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Le fairness opinions trovano le loro origini nel contesto statunitense, dove sono 
nate come un prodotto delle investment banks. Proprio perché originarie degli 
Stati Uniti, da prima, ho deciso di analizzarle in questo contesto per poi 
inquadrarle in Italia. 
Negli Stati Uniti, una fairness opinon può essere definita come “un'opinione 
fornita da un indipendente consulente finanziario (una investment banks o 
un’azienda di valutazione) che esprime se l’operazione, per la quale viene 
emessa, sia congrua (fair) verso gli azionisti, dal punto di vista finanziario”. 
Queste opinioni, sono principalmente richieste dagli amministratori allo scopo 
sia di dimostrare che il corrispettivo pagato/ottenuto/offerto è congruo verso gli 
azionisti, principalmente di minoranza, sia di aver adempiuto ai fiduciary duties. 
Infatti, sono diverse le funzioni attribuite alle fairness opinions, a tal punto da 
rivelarsi un importante elemento in molte operazioni, come affermato dalle stesse 
Corti, ed in prima battuta, dalla Delaware Court. Nell’analizzare le fairness 
opinions, oltre ad individuare le varie circostanze in cui vengono richieste ed a 
descriverne il processo, ho esposto i principali problemi, ad oggi sollevati, su cui 
è necessario intervenire per evitare che esse perdino di valore. Una volta descritte 
le fairness opinions nel contesto statunitense, ho analizzato l’impiego di queste 
opinioni nel contesto italiano, dove possono essere intese alla stregua di pareri di 
congruità, richiesti principalmente in operazioni straordinarie. In Italia, 
diversamente dagli Stati Uniti, l’ottenimento di una fairness opinion, è in alcune 
operazioni imposta dalla legge. Di conseguenza le ho potuto classificare tra 
obbligatorie e facoltative, e ne ho evidenziato le principali differenze, che, sotto 
alcuni aspetti, allontanano le obbligatorie, da quelle emesse nel contesto 
statunitense. Ho individuato le circostanze, le operazioni per le quali sono 
richieste le fairness opinions, concentrandomi essenzialmente sui pareri 
obbligatori. Rispetto ai quali, basandomi anche sulle disposizioni normative che 
le regolano, ho esposto le motivazioni della loro obbligatorietà e le 
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caratteristiche. Infine, poiché alla base di una fairness opinion vi è un’attività di 
valutazione, nonostante essa non abbia lo scopo di fornire un valore, ho 
individuato, attraverso quali configurazioni e metodi si può giungere o può essere 
ritenuto congruo il corrispettivo, il rapporto di cambio, il prezzo di emissione, 
oggetto del giudizio. 
Ritengo, che l’impiego di queste opinioni, possa essere utile, soprattutto per 
garantire un’informazione e una tutela nei confronti degli azionisti, ma possa 
validamente rappresentare uno strumento utile per gli stessi amministratori, sia 





















1 Fairness opinions nel contesto statunitense: 
 
Negli Stati Uniti, le fairness opinions, sono ampiamente diffuse e utilizzate in 
diverse operazioni e per differenti scopi. Ad oggi nonostante la loro diffusione, 
non ne esiste una definizione giuridica, essendo nate come prodotto delle 
investment bank, ed avendo trovato conferma nelle sentenze delle Corti. Sebbene 
non sia previsto alcun obbligo di richiedere una fairness opinion per i Consigli di 
amministrazione ed altri fiduciaries, questi, come verrà illustrato, in diverse 
circostanze e per varie ragioni, ne avvertono la necessità.   
 
1.1 Cosa è una fairness opinion 
 
Per definire cosa sia una fairness opinion, dobbiamo far riferimento a diverse 
definizioni, dal momento che nel contesto statunitense non ne esiste una 
definitiva. Infatti, nella letteratura giuridica, le fairness opinions vengono 
descritte differentemente da vari autori: 
Robert J.Giuffra, partner in Sullivan & Cromwell’s Litigation Group1, le 
definisce: “A judgement by an Investment banker as to the financial fairness of 
the terms of a corporate control transaction.”2 
Michael W.Martin3, docente universitario alla Fordham University School of 
Law di New York, nell’individuare verso chi, i termini dell’operazione, devono 
essere fair, fa un ulteriore passo avanti, definendole: “Short letters that state an 
                                                 
1 Sullivan & Cromwell LLP is a global law firm that advises on major domestic and cross-border M&A, 
finance and corporate transactions, significant litigation and corporate investigations, and complex 
regulatory, tax and estate planning matters. The Firm's hallmarks are the highest quality independent 
advice and intense dedication to solving client problems. Founded in 1879, Sullivan & Cromwell LLP has 
nearly 600 lawyers on four continents, with four offices in the U.S., including its headquarters in New 
York, three offices in Europe, two in Australia and three in Asia. 
2 Robert J. Giuffra Jr. Note, Investment Bankers’ Fairness Opinions in Corporate Control Transactions, 
96 Yale,.L.J. 119,120 (1986) 
3
 A Clinical Associate Professor of Law at Fordham University School of Law, teaching the Justice and 
Welfare Clinic and Seminar. Prior to joining the faculty at Fordham, Professor Martin taught the Federal 
Litigation Clinic and Seminar at Brooklyn Law School (1998 - 1999) and was an associate at Sullivan & 
Cromwell (1994 - 1998). 
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opinion about whether the consideration in a proposed transaction is fair to the 
shareholder from a financial point of view.” 4 
Sergei Parijs5, ricercatore all’università di Groningen, (Paesi Bassi) , dopo aver 
analizzato diverse definizioni, delinea la fattispecie delle fairness opinions, 
caratterizzandole per il fatto che “dichiarano, solo, se il proposto prezzo (o 
rapporto di cambio) dell’operazione, sia fair verso gli azionisti, da un punto di 
vista finanziario”6. Infatti, precisa che generalmente, esse non riguardano la 
congruità dei termini di una fusione o acquisizione, né esprimono un giudizio 
sulle conseguenze dell’operazione per la società, ma valutano solo il corrispettivo 
offerto, concludendo che, in corporate control transactions, le fairness opinions 
possono essere meglio definite come “ An Investment Banker’s assessment as to 
the financial “reasonableness and equitableness” to the target shareholders of a 
proposed offer”. 
Tuttavia, nella pratica, non solo le Investment Bankers7 forniscono fairness 
opinions, ma anche società specializzate nella valutazione, come mettono in 
risalto M. Mark Lee e Gilbert E. Matthews8, che definiscono una fairness opinion 
“A letter, prepared by a knowledgeable financial advisory firm (generally an 
investment banking firm or an entity specializing in valuations), that state 
whether of not a transaction - or the consideration or financial terms of a 
transaction -  is fair”.  
                                                 
4 Michael W.Martin, Fairness Opinions and Negligent Misrepresentation; Defining Investment 
Bankers’Duty to Third-Party Shareholders, 60 Fordham L.Rev. 133, 137 (1991). For a similar definition: 
Michael Schuldt, AStatutory Proposal for the Regulation of Fairness Opinions in Corporate Control 
Transations, 56 Mo. L. Rev. 103, 103 (1991). 
5
 avvocato della CMS Derks Star Busmann Specialized in company law, the law of artificial persons and 
securities law. In addition, he is involved in insolvency law, financing and security. On 1 December 2005 
Sergei defended his doctoral thesis on liability matters in respect of fairness opinions at the State 
University of Groningen. 
6 Da “Fairness Opinions and Liability – A Legal and Economic Analysis of Fairness Opinions in the 
United States and the Netherlands. He say “In my opinion that fairness opinions only state wheter the 
proposed price (or exchange ratio) is fair to shareholder from a financial point of view” 
7 
“A fairness opinion is an opinion provided by un outside advisor, usually, thought not necessarily, 
Investment bank, … “ da Steven Davidoff. "Fairness Opinions" Am. U.L.Rev. 55 (2006): 1558. Available 
at: http://works.bepress.com/steven_davidoff/1. 
8 Vedi “the Handbook of ADVANCED BUSINESS VALUATION” di Robert f. Reilly, Robert P. 
Schweihs – McGraw-Hill . Cap. 16 Fairness opinions of M. Mark Lee, CFA, and Gilbert E. Matthews, 
CFA pg 310. 
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Un ulteriore passo avanti, è stato fatto nel definire le caratteristiche del fornitore 
di fairness opinions poiché, sebbene queste non siano legalmente specificate, 
precedenti sentenze delle Corti hanno evidenziato che tali fornitori dovrebbero 
essere qualificati e indipendenti9; caratteristica quest’ultima essenziale al fine di 
garantire la validità ed integrità dell’opinione espressa dall’emittente10. Tali 
requisiti sono stati recepiti da diversi autori, tra cui Philip J. Clements e Philip W. 
Wisler11 che parlano di “un indipendente consulente finanziario, che fornisce la 
sua imparziale visione della transazione”. Anche Z. CZ. Christopher Mercer 
(CEO)12, fondatore di Mercer Capital, importante società di valutazione e 
investment bank, nel definire le fairness opinion, sottolinea la posizione 
indipendente dell’analista precisando che “fairness opinion is an opinion, usually 
prepared in a brief letter format, in which an independent financial advisor (an 
investment banking firm, a valuation firm, or a specialized firm with appropriate 
credentials) renders its opinion that a proposed transaction is fair, from a 
financial point of view, to the shareholders (or to a special group of shareholders) 
of a company”.  
Quindi, tenuto conto delle diverse opinioni in merito alle fairness opinions, tra 
cui quella dell’Investment Dealers Association of Canada (IDA)13, che le 
definisce “A report of a Valuer that contains the Valuer’s opinion as to the 
fairness, from a financial point of view, of a transaction”14; è possibile ritenere 
una fairness opinion, “un’opinione fornita da un indipendente consulente 
finanziario (una investment banking firm o un’azienda di valutazione) che 
                                                 
9
 Vd “Value of Fairness Opinions in US Mergers and Acquisitions, 1980-2003 pg 2 di Helen M. Bowers 
(University of Delaware College of Business and Economics, Department of Finance) e William R. 
Latham III (University of Delaware College of Business and Economics, Department of Economics) 
Novemeber 23, 2004. 
10
 Vd “Fairness opinions: The Value of Independence”  By Helene Bowers, Ph.D. and Tara Stephenson. 
The Woodward Group, Ltd 2001 “In addition, for an opinion to have a greatest degree of credibility, it 
must be prepared by advisors without any actual or perceived conflict of interest”. 
11
 Vedi The standard & poor’s guide to Fairness opinions – a user’s guide for fiduciaries” of Philip J. 
Clements, Philip W. Wisler. Cap. 2 pg 12. 
12
 Vedi oltre Mercer Capital anche Houlihan Smith & Company Inc. a specialized investment banking 
firm, o HFBE Howard Frazier Banker Elliot, Inc. provider valuation, financial advisory, and investment 
banking. 
13
 The Investment Dealers Association of Canada (IDA) is the national self-regulatory organization of the 
securities industry vd. http://www.ida.ca/. 
14
 See sito IDA: http://www.ida.ca/ in Rule Books / By Laws / N°29 Business Conduct / 29.14  
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esprime se l’operazione, per la quale viene emessa, è, dal punto di vista 
finanziario, congrua (fair) verso gli azionisti”. 
Generalmente, una fairness opinion viene presentata sotto forma di lettera ed 
indirizzata al consiglio di amministrazione o ad una indipendente comitato del 
CdA stesso, o ad altri determinati  fiduciaries15 o trustees.  
L’espressione “da un punto di vista finanziario” serve a sottolineare che 
l’opinione fornita si riferisce solo alla congruità dei termini finanziari 
dell’operazione e non se la transazione in oggetto sia giusta da un punto di vista 
legale16. Anche sotto il profilo fiscale, la fairness opinion non serve come 
riferimento per determinare le conseguenze fiscali dell’operazione stessa. Inoltre, 
tale espressione, serve ad individuare le qualifiche professionali del soggetto 
fornitore, il quale, basandosi sull’analisi finanziaria, va ad esprimere un giudizio 
professionale ed imparziale sulla transazione, e non un una dichiarazione di fatto 
o una predizione17.  
Inoltre le fairness opinions, nonostante evidenzino la congruità dell’operazione 
da un punto di vista finanziario verso gli azionisti, non hanno lo scopo di 
contenere suggerimenti o raccomandazioni su come quest’ultimi dovrebbero 
votare, così come, non forniscono delle indicazioni sul merito dell’investimento 
nella società; valutazioni queste, che rimangono in capo all’azionista, pur in 
presenza di un’opinione. 
Anche dal punto di vista dell’interesse della società oggetto dell’opinione, le 
fairness opinions non vanno a raccomandare un’operazione, né a consigliare o 
sconsigliare se procedere nelle trattative, dal momento che non ne considerano il 
merito strategico; valutazioni che spettano al Consiglio di Amministrazione, il 
quale deve valutare e agire, sempre, nel miglior interesse degli azionisti, 
assumendosene piena responsabilità. 
                                                 
15
 Per fiduciaries vedi par 1.2  
16
 “Fairness opinion does not comment on the fairness of the transaction from a legal perspective. It does 
not serve as a recommendation to the corporation in favor of the transaction” by Cain Brothers' white 
paper, titled "Fairness Opinions - Is the one you Receive Beyond Dispute?" New York, Atlanta, Chicago, 
Indianapolis, Houston, San Francisco.  
17
 Da “A New Colud over Wall Street? “ by Arthur Fleisher, The New York Time, june 8, 1986 Sec.3 p.2 




Infine, nonostante il consulente debba fare una valutazione per poter esprimere il 
proprio parere, una fairness opinion non è una perizia di stima. In quanto, egli 
deve dichiarare se, il valore oggetto della transazione sia o non sia congruo, 
andando ad esprimere un giudizio in risposta ad una specifica operazione. Ne 
consegue che una fairness opinion è valida solo con riferimento ad uno specifico 
momento, circostanza e sotto le assunzioni e limitazioni presenti al suo interno.  
 
 
1.2 Committenti delle fairness opinions 
 
Le fairness opinions sono richieste e di conseguenza consegnate ai fiduciaries; 
con questo termine ci si riferisce principalmente, in questo elaborato, al 
Consiglio di amministrazione.   
I fiduciaries sono soggetti incaricati di sorvegliare l’organizzazione, ovvero di 
amministrare il patrimonio/le risorse e tutelare gli interessi dei propri “elettori”. 
Nello svolgere questo ruolo, si trovano a dover delegare giornalmente il 
compimento di operazioni al management o ai dirigenti dell’organizzazione, di 
cui ne devono supervisionare l’attività. 
In passato, il ruolo di fiduciary era tipicamente visto appartenere ai membri del 
Consiglio di amministrazione di società pubbliche o private. Attualmente, in 
molti Stati, tale ruolo è più ampio ed esteso ad altri soggetti. Infatti, è possibile 
comprendere nell’espressione fiduciaries: gli ESOP Trustees18, responsabili della 
sorveglianza di Employee Stock Ownership Plans19; la Public Utilities 
Commission, responsabile di supervisionare Public Utility Companies; the Office 
of the State Attorney General (ufficio del Procuratore Generale), responsabile 
della protezione dei cittadini e dell’applicazione della legge di stato, coinvolto in 
                                                 
18
 The trustee can be an individual or a committee. The individuals can be employees or independent of 
the company. The trustee can also be an independent, corporate entity with trust powers, such as a bank 
trust department.  The Role of the Trustee in ESOP Valuation  By E. Vaughn Gordy, LaSalle Bank 
Timothy J. Regnitz, Consultant  for BCI Group* 
19
 Employee stock ownership plan: “piano di partecipazione azionaria dei dipendenti”: genericamente 
negli Stati Uniti, uno qualsiasi dei piani che prevedono la cessione ai dipendenti di una certa quota del 
capitale azionario della società per la quale essi lavorano 
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particolare, nelle transazioni che riguardano società no profit, o organizzazioni 
che forniscono pubblici servizi, ed altri20. 
Da quanto sopra, emerge come, con il termine fiduciaries si individuino soggetti 
che si trovano a dover agire nell’interesse di terzi; terzi che possono essere 
azionisti, ma anche cittadini o beneficiari21. 
Tali fiduciaries, sono soggetti ai fiduciary duties, come conseguenza del rapporto 
fiduciario che si instaura tra il soggetto e il beneficiario; rapporto che 
generalmente nasce quando “ad un soggetto viene riconosciuto un potere, da 
esercitare a beneficio di altri”22. Un’ulteriore definizione di fiduciary relation, 
che non si discosta dalla precedente, si ritrova nel Black’s Law Dictionary23, che 
la definisce “A relationship in which one person is under a duty of act for benefit 
of the other”. Tuttavia, una più chiara descrizione delle circostanze in cui è 
possibile affermare l’esistenza di tale relazione, viene fornita da Carol B. Haight  
che afferma che si abbia la dove “le parti si trovano in una condizione di 
asimmetria informativa, dove una di esse ha piena conoscenza e l’altra no e dove 
quest’ultima pone la sua fiducia sul primo”, o comunque si ha la dove “la fiducia 
è riposta su una persona che è capace di esercitare una influenza, mediante propri 
giudizi e consigli, sull’altra, che vi ripone la sua fiducia, trovandosi il primo in 
una situazione che lo pone in vantaggio rispetto al secondo, determinata per 
esempio da una maggiore conoscenza dei fatti relativi ad una determinata 
transazione24”. Una relazione, che rispecchia questa descrizione, è quella 
esistente tra i membri del Consiglio di Amministrazione e gli azionisti; infatti, è 
possibile affermare che gli amministratori siano fiduciaries degli azionisti ed 
abbiano nei loro confronti i fiduciary duties. Alcuni, ritengono, tra cui la stessa 
                                                 
20
 Per un elenco completo vedi “The standard & poor’s guide to Fairness opinions – a user’s guide for 
fiduciaries” of Philip J. Clements, Philip W. Wisler. Cap. 1.3 pg 8-9. 
21
 Per un elenco completo vedi “The standard & poor’s guide to Fairness opinions – a user’s guide for 
fiduciaries” of Philip J. Clements, Philip W. Wisler. Cap. 1.3 pg 10. 
22
 A. R. Pinto & D.M. Branson, Understanding Corporate Law at 181 (1999). 
23
 Black's Law Dictionary is the law dictionary for the law of the United States. It was founded by Henry 
Campbell Black. It has been cited as legal authority in many Supreme Court cases (see Secondary 
authority). The latest editions, including abridged and pocket versions, are useful starting points for the 
layman or student when faced with an unfamiliar legal word. It is the reference of choice for definitions in 
legal briefs and court opinions. 
24
 Carol B. Haight, Note, The Standard of Care Required of an Investment Banker to Minority 
Shareholder in a Cash-Out Merger, Weinberger v. UOP, 8 Del. J. Corp. L. 98, 117 (1983). 
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Delaware law25, che anche gli azionisti di maggioranza, che detengono il 
controllo, possano, in alcune situazioni, essere considerati fiduciaries verso gli 
altri azionisti26 e quindi, essere  soggetti al fiduciary duty, trovandosi a poter 
condizionare le scelte degli amministratori, oppure ad essere determinanti 
nell’approvazione di certe operazioni. 
Questi doveri sono previsti come strumento di monitoraggio, soprattutto, nelle 
società quotate ad azionariato diffuso, dove si assiste sia ad una separazione tra 
chi detiene il controllo e chi la proprietà, sia alla necessità di prevedere la 
responsabilità degli amministratori verso il pubblico azionista. 
I fiduciary duties, che gli stessi amministratori devono osservare nello 
svolgimento delle proprie funzioni e nel processo decisionale, possono essere 
suddivisi in due categorie: la “duty of care” (dovuta cura) e “duty of loyalty” 
(dovere di fedeltà). 
 
 
1.2.1 Duty of care 
 
La “duty of care” impone ai fiduciaries di agire “in modo diligente, ragionevole, 
adeguatamente informati e dopo le appropriate e necessarie considerazioni”. Essi 
devono agire con la stessa cura che eserciterebbe una qualunque prudente 
persona in simili circostanze. Come affermato nella parte IV “Duty of Care and 
The Business Judgement Rule” dei Principles of Corporate Governance27 
emanati dall’American Law Institute28 (ALI), dove è inoltre previsto che, nello 
svolgimento delle proprie funzioni, gli amministratori possano confidare nelle 
informazioni e nei report forniti da consulenti che possiedano il grado di 
professionalità, esperienza ed obbiettività necessaria. 
                                                 
25
 Da “Fiduciary Duties of Director in the Context of Going-Private Transactions to the Minority 
Shareholder under Delaware Law” of Yuan Wang – University of Georgia School of Law – years 2004 
26
 A. R. Pinto & D.M. Branson, Understanding Corporate Law 181 at 181 (1999). 
27
 Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations published in 1994 and more 
timely than ever, is a clear and definitive examination of the duties and responsibilities of directors and 
officers of business corporations to both the corporations and their shareholders. Specific provisions of 
the Principles have been adopted in numerous court decisions. 
28 Founded in 1923, ALI has a membership consisting of judges, practicing lawyers, and legal scholars 
from all areas of the United States as well as some foreign countries, selected on the basis of professional 
achievement and demonstrated interest in the improvement of the law. Vd. www.ali.org 
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Anche nel Model Business Corporation Act (MBCA)29 viene richiesto ai direttori 
ed ai membri del Cda di “agire in buona fede e nel modo che essi ritengono 
essere nel miglior interesse della società, con la medesima cura che una persona, 
nelle stesse circostanze, riterrebbe ragionevolmente appropriata”. Come 
possiamo notare, nel MBCA, per evitare comportamenti troppo cauti, viene 
abbandonando il termine “prudente”, e sostituito con quello di “ragionevolezza”, 
per indicare che l’attenzione da esercitarsi deve essere in ogni situazione 
valutata.  
L’ottenimento da parte del Cda di una fairness opinion rappresenta un modo per 
adempiere al duty of care, potendo dimostrare di aver agito su un’informata base. 
Nei casi giudiziari in cui gli amministratori vengono accusati da parte di attori, 
quali per esempio azionisti, di aver violato la duty of care, si andrà ad esaminare 
il processo decisionale e non la decisione di per se. Spetterà comunque, agli 
stessi attori l’onere della prova della violazione della duty of care da parte degli 
amministratori e ciò come conseguenza della business judgment rule30. 
 
 
1.2.2 Duty of loyalty 
 
Altro dovere a cui sono chiamati a rispondere i fiduciaries e quindi i membri del 
Cda è il “duty of loyalty”, che richiede che essi, agiscano nel solo ed esclusivo 
interesse e beneficio della società e degli azionisti, decidano in modo 
disinteressato ed indipendente, subordinando i propri interessi a quelli dei propri 
azionisti. 
Con la conseguenza che i fiduciaries non dovrebbero apparire da entrambi le 
parti di una transazione, ne aspettarsi di trarre personali benefici economici da 
essa. Questo può verificarsi, per esempio, quando un soggetto è membro del Cda 
                                                 
29 Model Business Corporation Act Annotated by American Bar Foundation an independent, no-profit 
national research institute committed to objective empirical research on law and legal institutions 
Model Business Corporation Act is a model set of law prepared by the American Bar Fondation and 
adopted by many states, it represents ten years of work by the committee of Corporate Laws of the 
American Bar Association. The purpose of this work is to present the provisions of the Corporate Act as 
compared with similar statutory provisions in the general business corporation act of the fifty-two 
American Jurisdictions. 
30
 Vedi per  business judgment rule, par1.7.1 
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di due società tra le quali è in corso una transazione oppure quando 
l’amministratore compete con la società stessa in una determinata operazione, 
situazioni in cui, egli può essere spinto ad ottenere propri vantaggi personali, non 
agendo così nel miglior beneficio per la società. 
Diversamente è da ritenersi la circostanza in cui gli amministratori hanno 
interessi come azionisti, poiché possessori di azioni; tale situazione non può 
essere espressiva di un conflitto di interesse ma, piuttosto della fiducia che essi 
hanno nelle proprie capacità.  
Infine all’interno del duty of loyalty è incluso il dovere di imparzialità31, 
chiarezza, che viene adempiuto dal Cda, quando rivolgendosi agli azionisti che 
sono chiamati ad agire, li forniscono complete e pertinenti informazioni, sempre 
però, facendo attenzione a non diffondere dati confidenziali, riservati. Attraverso 
la divulgazione di una fairness opinion, ottenuta su una transazione, gli 
amministratori possono soddisfare questo dovere. Ciò è importante, se teniamo 
conto che, nei casi in cui gli amministratori sono ritenuti di aver violato il proprio 
dovere di fedeltà, spetta a loro l’onere della prova. Inoltre, diversamente dai 
“duty of care cases”, l’attenzione sarà posta sulla decisione in se e non sul 
processo decisionale. Questo trova conferma nel comportamento delle Corti, che 
in caso di “duty of care cases” testano la decisione formalmente, mentre in “duty 
of loyalty cases” la testano sostanzialmente32. 
 
                                                 
31
 Conceptually described in Li Second Family Ltd. Partnership v. Toshiba Corp., No 99-1452, 200 U.S. 
App. Lexix 27921 (Fed. Cir. Nov. 8 2000). 
32
 R. W. Hamilton, The Law of Corporations in a Nutshell at 467 (5th ed. 2000) 
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1.3 Fornitori delle  fairness opinions 
 
Il soggetto o la società che potrebbe fornire una fairness opinion, deve essere 
indipendente rispetto ad ogni parte coinvolta nella transazione e possedere la 
formazione, conoscenza ed esperienza necessaria per analizzare i termini 
finanziari dell’operazione e formulare il suo giudizio sulla base di principi di 
valutazione, usando metodi che siano generalmente impiegati dalla comunità 
finanziaria. 
Negli Stati Uniti, le fairness opinions sono fornite da investment banking firms e 
da società di valutazione, le quali dispongono delle appropriate competenze, ed 
alle quali è richiesto di non trovarsi in situazioni o rapporti che potrebbero far 
emergere dubbi sull’obbiettività dell’opinione da loro fornita. 
In Italia, come successivamente sarà esposto, a seconda del fatto che si trattano di 
opinioni richieste volontariamente dalla società o obbligatoriamente imposte 
dalla legge, i soggetti che le redigono differiscono. In caso di opinioni volontarie 
è possibile che siano fornite da banche con appropriate competenze o anche da 
società di valutazione, mentre per quelle obbligatorie è richiesto dalla stessa 
legge che siano rese da revisori/società di revisione o da soggetti iscritti in 
appositi albi (albi dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri Commercialisti). 
Inoltre, sempre in Italia, in alcune situazioni, gli esperti sono nominati 
direttamente dal tribunale, al fine di garantirne l’indipendenza; requisito 
indispensabile affinché si possa parlare di fairness opinion, oltre al fatto che 
l’opinione deve riguardare gli aspetti finanziari dell’operazione.  
La situazione italiana, si contrappone così a quella statunitense, in cui la 
Sarbanes-Oxley Act33, prevede un divieto per le società di revisione di svolgere 
servizi diversi dalla revisione, quali l’attività di valutazione o l’emissione di 
opinions. 
 
                                                 
33
 Per Sarbanes-Oxley Act vedi par. 1.7.2 
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1.4  Scopo e funzioni delle fairness opinions 
 
L’immediato scopo della fairness opinion è quello di esprimere se i termini 
finanziari di un operazione sono congrui verso gli azionisti ed in particolare, 
verso gli azionisti di minoranza34. Esse sono quindi state progettate per 
proteggere l’interesse di quest’ultimi e quindi di quelle parti che non hanno voce 
in capitolo nelle transazioni35 e che potrebbero subire una decisione non equa. 
Tramite l’emissione di una fairness opinion, viene loro almeno garantito che 
l’operazione sia stata revisionata da un esterno, indipendente consulente.  
Ulteriore e fondamentale utilità delle fairness opinions, riconosciuta nella pratica 
come la principale, si evidenzia nei confronti del Cda. Infatti, sono normalmente 
emesse e consegnate a quest’ultimo, fornendogli analisi, valutazioni che possano 
supportarne il processo decisionale, permettendogli così di prendere decisioni 
informate ma soprattutto, di disporre di uno strumento che lo aiuti a soddisfare i 
propri fiduciary duties. Questo è importante se teniamo conto della “the business 
judgment rule36”, la quale garantisce agli amministratori l’immunità dalla 
responsabilità per le loro scelte quando esse sono prese in modo informato, in 
buon fede, in assenza di frodi e di conflitti di interesse, ovvero in maniera  
indipendente e obbiettiva (come una disinteressata parte agirebbe) e nel modo 
che essi ragionevolmente credono sia nel miglior interesse per gli azionisti. In 
tale contesto, un’opinione fornita su una determinata operazione, da parte di un 
consulente esterno, indipendente, può rappresentare per il Cda una polizza 
assicurativa, che lo protegge da possibili legali seconde giudiziarie revisioni, in 
quanto, dimostrazione di aver agito in modo informato. I consulenti devono però 
avere il grado di professionalità e qualifica richiesta e non devono essere in 
discutibili e criticabili situazioni di conflitto di interesse. 
Le funzioni che possono essere attribuite ad una fairness opinion e per le quali 
vengono richieste sono le seguenti: 
- Assistere colui che, come il Cda, deve prendere delle decisioni; 
                                                 
34
 Da “Fairness Opinions: Uses & Issue” by Houlihan Smith & Company Inc. 
35
 Da “fairness in Financial Transactions” by Glenn Garlick. 
36
 Vedi par. 1.7.1 
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- Mitigare i rischi; 
 - Aumentare la comunicazione verso gli shareholders; 
 
Inoltre rispetto agli azionisti, l’opinione di un esterno consulente potrebbe: 
- Fornire informazioni;  
- Essere un mezzo di persuasione. 
 
 
1.4.1 Assistere colui che deve prendere delle decisioni  
 
Una fairness opinion può fornire al decisore ben supportate analisi, che lo 
possono aiutare a valutare diverse proposte ricevute, come la possibilità di 
attuare una fusione o di acquistare partecipazioni. Per il Cda, una fairness 
opinion può rappresentare un’utile risorsa, soprattutto nelle circostanze in cui 
quest’ultimo non disponga di una completa ed approfondita conoscenza od 
esperienza.  
Anche in contesti, dove non ce un credibile market-pricing meccanismo o un 
processo d’asta che possa validare la formazione del prezzo, una fairness 
opinion, può essere un utile strumento per valutare se il prezzo considerato è fair 
oppure no.  
Una simile esigenza si ha anche in altre situazioni, come per esempio, in una 
takeover bid (offerta pubblica di acquisto, per acquisire il controllo), dove se gli 
amministratori possiedono azioni, sono di conseguenza anch’essi coinvolti 
nell’operazione. In tale circostanza, essi, potrebbero non essere obiettivi ed aver 
bisogno di un’opinione per poter rivedere la fairness della transazione37 . 
Infine, poiché alla base di una fairness opinion, vi sono analisi valutative, 
indagini, realizzate per poter formulare il giudizio, queste possono far emergere 
informazioni utili per il Cda, che potrebbe eventualmente chiedere al consulente 
di condurre un market check, o di includere nell’analisi un diverso scenario, che 
gli permetta di decidere. Ad esempio, nel caso in cui gli amministratori stiano 
                                                 
37
 “da Fairness opinions in Corporate Transactions: An important tool for 21st Century Corporate 
Boards” Riv. Law and Liability December 2005. 
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contemplando la vendita della società  che presenta un trend negativo, possono 
voler disporre di dati, che li facciano riflettere sulla possibilità di aspettare. 
  
 
1.4.2 Mitigare i rischi  
 
Una fairness opinion rappresenta un elemento di prova che il Cda nel deliberare 
su una determinata operazione abbia esercitato la duty of care, agendo su un 
informata base. Infatti le fairness opinions sono utilizzate dagli amministratori 
per soddisfare gli standard previsti, affinché si possa beneficiare della protezione 
della business judgment rule38, come precedentemente esposto.  
Così, come nello stato di Delaware, esse sono più volte state riconosciute dalle 
Corti, utili per fornire protezione agli amministratori sotto il titolo 8, sezione 141 
(e) del Delaware Code39. 
Questa funzione a cui è chiamata a rispondere una fairness opinion risulta essere 
quella predominante, come sostenuto da alcuni autori40, che affermano che ad 
oggi, le fairness opinions siano richieste dagli amministratori solo per prevenire 
se stessi, da possibili cause e quindi, come forma di assicurazione. 
Inoltre, l’ottenimento di una fairness opinion può risultare utile la dove, gli stessi 
amministratori siano coinvolti nell’operazione e quindi si trovano in una 
situazione di conflitto d’interesse, che li espone a possibili accuse per violazione 
del duty of loyalty. Un’opinione potrebbe rappresentare una prova che, 
nonostante ciò, l’operazione sia fair41, ovvero per esempio, che il corrispettivo 
offerto agli azionisti di minoranza in una going private transaction42 risulta essere 
                                                 
38
 “It is most typically obtained to meet the Business Judgment Rule…” da The Role of the Valuation 
Consultant in Fairness Opinions - by Robert Wietzke CPA CVA. 
39
 Section 141 (e) title 8 del Delaware Code “A member of the board of directors, or a member of any 
committee designated by the board of directors, shall, in the performance of such member's duties, be 
fully protected in relying in good faith upon the records of the corporation and upon such information, 
opinions, reports or statements presented to the corporation by any of the corporation's officers or 
employees, or committees of the board of directors, or by any other person as to matters the member 
reasonably believes are within such other person's professional or expert competence and who has been 
selected with reasonable care by or on behalf of the corporation.” Dal sito http://delcode.delaware.gov/. 
40
 See “Fairness opinions are they fair or should we care?” of Charles M. Elson – 53 Ohio St.L.J.951,953 
(1992). 
41
 Vedi par 3.1 
42
 Tramite una going private transactions un public company diviene private. Tale passaggio avviene o 
attraverso una fusione (going private merger) oppure attraverso una tender offer, ovvero viene fatta una 
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congruo. In questo contesto, come già affermato, l’opinione viene quindi, 
utilizzata dagli amministratori per evitare possibili cause, ma dobbiamo 
comunque tener conto, come in seguito verrà illustrato, che il suo ottenimento, 
non è sufficiente per potersi ritenere protetti contro possibili accuse. Questo 
perchè, una Corte, nel giudicare, non si limita solo a valutare la fairness del 
prezzo, ma anche il processo decisionale; di conseguenza è opportuno, quando 
alcuni soggetti interni all’organizzazione sono coinvolti, costituire un comitato 
indipendente di amministratori che possano valutare l’operazione e gestirne la 
negoziazione.  
Inoltre, poiché all’interno di una fairness opinion, da parte della banca fornitrice, 
sono indicate alcune condizioni riguardanti il proprio operato, come per esempio 
che “non hanno verificato le informazioni ricevute dal management, ma ne sono 
state da quest’ultimi assicurate l’accuratezza e completezza”, gli amministratori 
dovrebbero capire l’estensione di tali condizioni, in quanto queste, potrebbero 




1.4.3 Aumentare la comunicazione verso gli azionisti 
 
Le fairness opinions sono utilizzate anche dagli stessi fiduciaries per informare 
gli azionisti di aver esercitato la loro duty of care ed aver agito in modo 
obbiettivo.  
Gli amministratori sono comunque obbligati a rendere pubbliche, nelle going 
private transactions la fairness opinions in base alla Rule 13e-3. Questa regola 
richiede che i direttori diano informazioni su se ritengono l’operazione essere fair 
per gli azionisti, indichino i significativi elementi sui quali si sono basati, 
mediante la compilazione della Schedule 13E-3. Inoltre, se gli amministratori 
hanno ottenuto un fairness opinion, sono obbligati a fornirne un riassunto, 
nonché ad allegarla alla schedule, assieme alle sottostanti scritte analisi, che 
                                                                                                                                               
dichiarazione pubblica  in cui il gruppo acquirente dichiara di voler acquistare le azioni degli azionisti 
della società. Tale gruppo può trattarsi degli stessi manager oppure degli azionisti di maggioranza.   
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possono essere contenute in un memorandum. Tale regola viene anche applicata 
quando si hanno comunicazioni agli azionisti, tipicamente per quelle transazioni 
in cui è richiesta l’approvazione di quest’ultimi e se ne vogliono raccogliere le 
deleghe di voto. Infatti, secondo le proxy rules emanate dalla SEC, nel caso in 
cui sia stata ottenuta una fairness opinion, questa deve essere inclusa nel proxy 
statement, assieme ad altre informazioni.  
  
Rispetto agli azionisti, l’opinione di un esterno consulente potrebbe: 
 
1.4.4 Fornire informazioni  
 
Una fairness opinion può fornire informazioni agli azionisti, soprattutto in quelle 
transazioni dove, o perchè richiesto dalla SEC o per volontà stessa degli 
amministratori, l’opinione è resa pubblica assieme alle sottostanti analisi 
valutative. 
In determinate transazioni dove gli azionisti sono chiamati ad agire, per esempio 
a decidere se vendere o meno le proprie azioni, come nelle takeover bid, 
l’opinione potrebbe servire per ridurre l’asimmetria informativa tra il potenziale 
acquirente e gli azionisti le cui azioni sono oggetto dell’offerta di acquisto. Una 
fairness opinion può aiutarli nella scelta di accettare o no l’offerta, dal momento 
che essi possono non disporre della competenza per valutare se il corrispettivo 
offerto è adeguato oppure no. In particolare, questo può accadere nel caso in cui 
siamo in una stock-paid acquisition, in cui agli azionisti vengono offerte in 
cambio delle proprie azioni, quelle della società acquirente. In quest’ultimo tipo 
di operazione, il valore dell’offerta non è sempre trasparente dipendendo dal 
valore delle azioni della società acquirente; se il valore dei titoli delle due società 
differiscono considerevolmente, possono emergere difficoltà nel valutare la 
congruità e convenienza del rapporto di cambio.  
Inoltre, una fairness opinion potrebbe evitare o ridurre eventuali costi che gli 
azionisti dovrebbero sostenere se decidessero di raccogliere per conto proprio 
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informazioni utili alla scelta43. Essi allora, potrebbero basarsi sulla fairness 
opinion, senza acquisire altri dati ed evitare delle spese. 
Alla base di questa funzione delle fairness opinion, è essenziale che siano fornite 
insieme alle opinioni anche le analisi valutative sottostanti. In realtà, nella 
pratica, le stesse investment banks non divulgano i propri calcoli, così che gli 
stockholders, non solo non dispongono di utili informazioni, ma non possono 
neanche verificare l’adeguatezza del giudizio fornito. Inoltre, affinché gli 
azionisti possano fare affidamento sul giudizio, quest’ultimo dovrebbe essere  
affidabile ovvero fornito da un’esperta investment bank, che non si trovi in 
condizioni di conflitto d’interesse. 
 
 
1.4.5 Mezzo di persuasione 
 
Le fairness opinions possono servire per influenzare gli azionisti nel processo di 
approvazione della transazione44. 
Tale funzione si rileva in quelle operazioni in cui gli azionisti sono coinvolti, o 
perché sono chiamati a votare o/e perché le proprie azioni sono oggetto di 
un’offerta come nelle fusioni, tender offer, takeovers, going private transactions 
(leveraged buyouts / management buyouts) e altre. 
In queste circostanze, gli amministratori possono richiedere una fairness opinion, 
anche con l’obiettivo di dimostrare che l’offerta sia fair per gli azionisti, così da 
persuaderli ad accettarla.  
Tale potere persuasivo è maggiore se l’opinione è fornita da una rispettabile e 
conosciuta investment bank, potendo la sua reputazione attribuire maggiore 
credibilità alla fairness opinion. Di conseguenza, gli azionisti sono più propensi a 
fidarsi del suo giudizio e ad accettare l’offerta. 
 
                                                 
43
 Michael W. Martin, Fairness Opinions and Negligent Misrepresentation; Defining Investment 
Bankers’Duty to Third-Party Shareholders, 60 Fordham L.Rev. 138-139 (1991) e H. Peter Nesvold, in 
“Going private or going for gold: The Professional Responsibilities of the In-House Counsel During a 
Management Buyout, 11 Geo. J. Legal Ethics at 705. 
44




1.5 Circostanze nelle quali fairness opinions sono richieste o desiderate 
 
Nonostante non ci siano precise e chiare regole che stabiliscano quando una 
fairness opinion debba essere richiesta, essa risulta desiderabile in una varietà di 
circostanze. Le più comuni sono in caso di fusioni, vendite o acquisizioni, poiché 
in tali operazioni rappresentano uno step necessario nella fase di due diligence, 
ed inoltre perché, il Cda potrebbe non disporre delle competenze e abilità 
necessarie per valutare l’adeguatezza dell’operazione e quindi una fainess 
opinion potrebbe fornire loro quel supporto di cui hanno bisogno. Tale necessità 
si evince sia nel caso in cui pervenga un’unica proposta sia nel caso di varie 
offerte concorrenti, differenti nel prezzo e nella struttura da comparare. Rispetto 
all’unica offerta ricevuta, una fairness opinion può rappresentare una garanzia 
per il Cda che, nonostante sia l’unica pervenuta, essa rientra in un ipotetico e 
probabile intervallo di offerte concorrenti, stimato sulla base della conoscenza e 
dell’analisi indipendente di un consulente finanziario. La necessità di 
quest’ultima garanzia si rileva anche quando il prezzo in una corporate control 
transaction non può essere stabilito attraverso un market-based process, poiché la 
struttura dell’operazione non lo permette. Questo può avvenire, per esempio, in 
una going private transaction, quando l’acquirente dispone di particolari 
informazioni o si trova nella situazione di poter bloccare altri interessati 
acquirenti, possedendo una sostanziosa partecipazione45. Oppure, 
alternativamente, la società potrebbe trovarsi nella posizione di non avere il 
tempo di poter condurre un “asta” a causa delle difficoltà presenti.  
Quindi, là dove un effettivo market-based price non può essere ottenuto, una 
fairness opinion può essere utile per gli amministratori come uno strumento di 
controllo, poiché essa fornisce un range di valori entro il quale, se vi ricade il 
prezzo pattuito, la transazione può essere considerata fair. Nonostante ciò, è 
opportuno evidenziare come una fairness opinion non vada a determinare il 
                                                 
45
 See e.g. Crescent/March I Partners, 846 A.2d 963, 986 (Del Ch. 2000) (Holding that the board was not 
required under Delaware Law to action the corporation where the majority stakeholder owning 61,5% of 
the corporation could have thwarted such effort). 
 20 
 
corrispettivo a cui potrebbe avvenire l’operazione, né a dichiarare che il prezzo in 
oggetto sia il migliore ottenibile46. 
Anche in situazioni dove non c’e unanimità tra gli amministratori, né sulla 
pertinenza dell’operazione (vendere in quel momento) né sulla congruità del 
prezzo, una fairness opinion può essere utile se consideriamo che un diviso Cda 
può essere “la ricetta” per una potenziale causa legale da parte di insoddisfatti 
azionisti. Azionisti, di fronte ai quali possono essere richieste fairness opinions, 
con l’obiettivo di evitare o minimizzare il rischio di una procedura legale 
promossa dagli stakeholders, i quali, non disponendo di idonee competenze, 
potrebbero non comprendere determinate decisioni e azioni del Cda e ritenere 
che altre preferibili e più favorevoli alternative possano esistere rispetto a quella 
considerata.    
Inoltre, in società dove vi sono differenti classi di azionisti, potrebbe esserci o 
essere percepita, un differenza di trattamento; come nel caso in cui i membri del 
Cda o altri, possiedono titoli, options o warrants. 
Le fairness opinions risultano quindi, indispensabili in situazioni in cui gli 
azionisti di minoranza sono buy-out o membri interni coinvolti nell’operazione. 
In quest’ultima circostanza, può esserci la possibilità che essi, quali 
amministratori o anche azionisti di maggioranza, non agiscano nel miglior 
interesse degli azionisti di minoranza, ma cerchino di arricchire se stessi,  traendo 
vantaggio dalla posizione che ricoprono. Un esempio, si ha nelle operazioni di 
management buyout, in cui il management di una società va ad acquisire il 
controllo di maggioranza o la totalità del capitale della stessa.  
Le fairness opinions risultano ancora utili nel caso di i)operazioni tra società 
affiliate, (trasferimenti di assets); ii)fusioni tra due società che presentano 
significativi gruppi di azionisti in comune; iii)fusioni di due controllate che 
vedono una partecipazione da parte di una stessa azienda holding.  
Da quanto esposto, possiamo dedurre che, le fairness opinions servono là dove ci 
possano essere potenziali conflitti d’interesse. Di conseguenza, in una società con 
                                                 
46
 Chris Ruggeri  say “ A fairness opinion is not an attestation of best price or the best possible 
transaction from the shareholders’ point of view” in “The fairness opinion: Understanding its role- amd 
limitations-in major transactions” By Chris Ruggeri, David Williams, Ted Altman. 
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un unico azionista, se gli amministratori decidono di intraprendere una 
transazione con una terzo soggetto, difficilmente chiederanno una fairness 
opinion. 
Infine, una fairness opinion può essere richiesta da altri fiduciaries con 
l’obiettivo di avere conferma del proprio giudizio. Questo, può avvenire da parte 
dell’ESOP Trustees47 per decisioni riguardanti operazioni che possono avere 
conseguenze sull’Employee Stock Ownership Plans (ESOP)48.  
Di seguito affronterò l’utilizzo delle fairness opinions, dapprima considerando il 
tipo di società, poi tenendo conto della posizione del soggetto committente, se 
venditore o compratore. 
 
 
1.5.1 Fairness opinion in public companies e in private companies 
 
Le fairness opinions sono emesse sia per le public companies (società a capitale 
diffuso), che per le private companies (società a ristretta base azionaria); 
quest’ultime si differenziano dalle prime perché possono emettere sia azioni che 
obbligazioni, ma non possono offrirle, nè direttamente nè indirettamente, al 
pubblico.  
Le public companies, in generale, traggono maggiori benefici dalle fairness 
opinions, in quanto la presenza di diversi gruppi di azionisti pone maggiore rischi 
di cause legali, nonché una maggiore responsabilità degli amministratori. Inoltre, 
quest’ultimi, nel caso in cui non richiedano una fairness opinion, possono essere 
interpellati dalla SEC (Securities and Exchange Commission49) sul motivo di tale 
mancanza.  
                                                 
47
 Responsible for oversight of Employee Stock Ownership Plans. 
48
 “Can you deal’s fairness opinion stand the heat?” by Chester A. Gougis, Merger & Acquisition, 
Mar/Apr 1992, pp 33-36. 
49
 La Securities and Exchange Commission è l'ente governativo statunitense preposto alla vigilanza della 
borsa valori, analogo all'italiana Consob.  La SEC è un’agenzia federale degli Stati Uniti, creata nel 1934 
e preposta all’amministrazione della Securities Act, del Securities Exchange Act e di altre leggi in materia 
di valori mobiliari e borse valori. Scopo principale dell’Agenzia è quello di proteggere gli interessi del 
pubblico e dei risparmiatori contro le pratiche spregiudicate e speculative dei mercati mobiliari.  
“Securities Act”: è la legge approvata dal Congresso degli Stati Uniti nel 1933 a protezione di coloro che 
investono in nuove emissioni di valori mobiliari. La legge prescrive che l’emittente fornisca , all’apposito 
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Le private companies sono certamente soggette ad un minor scrutinio e ad una 
minor possibilità di incombere in cause legali ma, nonostante ciò, dobbiamo 
sottolineare che, anche gli amministratori delle private companies, in quanto 
fiduciaries, devono soddisfare le fiduciary duties come quelli delle public 
companies. Inoltre, le private companies possono avere una struttura del capitale 
complessa presentando differenti classi di proprietari50 che, se portatori di 
interessi non in linea tra loro, possono rappresentare una minaccia e mettere a 
rischio la conclusione della transazione. Per esempio, controversie possono 
sorgere quando la vendita sia a favore di una affiliata di un determinato azionista. 
Possiamo concludere che, le situazioni per le private companies, nelle quali è 
consigliabile l’uso di una fairness opinion, siano simili a quelle delle public se 
non che, una fairness opionion potrebbe risultare più necessaria per le prime, 
tenendo conto che i) spesso nelle private companies i  manager sono loro stessi 
azionisti; ii) nel Cda possono essere pochi i membri indipendenti; iii) gli 
amministratori possono non disporre della necessaria esperienza riguardo a 
determinate transazioni. Inoltre, dobbiamo anche considerare che la stessa 
valutazione di una private company può risultare molto difficile, essendo questa 
spesso più piccola e giovane rispetto ad una pubblic, ma soprattutto potendo il 
suo valore dipendere dalla presenza di alcuni manager chiave, come lo stesso 
fondatore, o dall’operare in un mercato di nicchia o da una particolare tecnologia.  
 
 
                                                                                                                                               
organo a ciò preposto, informazioni specifiche su una serie di punti prima che l’emissione possa essere 
offerta in vendita al pubblico. 
 “Securities Exchange Act”: Legge approvata dal Congresso degli Stati Uniti nel 1934 ad integrazione del 
Securities Act del 1933. Questa legge in particolare stabilisce che: tutte le borse valori del paese, fatta 
eccezione per alcune che ne sono esenti, devono essere iscritte presso la Securities and Exchange 
Commission; che il Consiglio dei Governatori del Federal Reserve System è responsabile del controllo 
del credito usato per finanziare le operazioni di compravendita in borsa; che sono viziate tutte le forme di 
manipolazione dei prezzi; che le operazioni sul mercato terziario sono soggette al controllo della SEC; 
che le imprese i cui titoli sono quotati in una qualsiasi borsa valori devono fornire determinate e 
specifiche informazioni sulle loro situazioni economiche e patrimoniali. In breve la legge regola tutte le 
questioni relative alla compravendita di valori mobiliari, alle quotazioni dei titoli ufficiali, agli agenti di 
cambio, ai commissionari di borsa e alle loro associazioni. 
50
 “Private companies often have a complex capital structures and different classes of ownership” da 




1.5.2 Fairness opinion for seller o buyer 
 
Se ci poniamo in una M&A transaction (merger/acquisition), rispettivamente 
nella prospettiva del compratore e del venditore, possiamo evidenziare che 
entrambi richiedono un’opinione da parte di un terzo, quale investment bank, per 
confermare che il prezzo pagato o ottenuto sia fair da un punto di vista 
finanziario e per: 
Seller: 
Il Cda della società venditrice dovrebbe richiedere una fairness opinion quando i) 
l’operazione in oggetto comporta un cambio di controllo, ii) è richiesta 
l’approvazione degli azionisti, iii) vende assets di notevole entità, come nel caso 
di una divisone operativa. Come possiamo notare, si trattano di situazioni in cui 
l’esposizione degli amministratori ai fiduciary duties e a possibili reclami è 
significativa51.    
 
Buyer: 
Il Cda della società acquirente dovrebbe richiedere una fairness opinion per ogni 
operazione che risulta essere importante o per dimensione, o per fini strategici, e 
naturalmente, come già precedentemente indicato, in situazioni di possibili 
conflitti di interesse. Ricadono in tali circostanze gli acquisti di significativi 
assets, come partecipazioni, oppure acquisizioni che possono modificare il 
business della società. 
Di solito una fairness opinion viene richiesta da parte del Cda con l’obiettivo di 
riuscire a concludere quelle transazioni in cui è richiesta l’approvazione degli 
azionisti52. 
Un’analisi53 condotta su un campione di fusioni ed acquisizioni, ha evidenziato 
che la probabilità che la società acquirente richieda un opinione è influenzata 
                                                 
51
 Da “Fairness opinions issues: Anything but routine” The National Law Journal April 15, 1996 p. C13. 
52
 Un tale caso, si ha quando l’acquirente decide di emettere nuove azioni, come richiesto anche sotto 
Nasdaq Stock Market e New York Stock Exchange rules, in particolare quando la società proponga 
l’emissione di più del 20% delle proprie azioni. In tali circostanze il Cda cerca una fairness opinion come 
supporto alla propria raccomandazione di votare a favore dell’operazione 
53
 Da “Value of Fairness Opinions in US Mergers and Acquisitions, 1980-2003 di Helen M. Bowers 
(University of Delaware College of Business and Economics, Department of Finance) e William R. 
Latham III (University of Delaware College of Business and Economics, Department of Economics) 
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principalmente da i) il valore della società target, ii) il grado di asimmetria 
informativa, misurata in base alla similarità tra le due società (acquirente e 
target), iii) il tipo di acquisizione se ostile oppure no; rilevando per il venditore 
risultati meno forti rispetto ai motivi individuati per l’acquirente. 
Infine per il buyer, può essere utile una fairness opinion, sia quando sulla società 
target sono presenti esigue analisi di analisti di mercato, che in presenza di azioni 
soggette a pochi scambi, sia quando il CdA è disposto a pagare un premio per 






Quindi, possiamo riassumere in 10 punti quali sono i soggetti interessati ad 
ottenere una fairness opinion e le relative circostanze, richiamando l’elenco 
stilato da M. Mark Lee54 e Gilbert E. Matthews55: 
1. Indipendenti amministratori o fiduciaries nelle transazioni tra la società e una 
collegata parte, quale un direttore, presidente o investitore; 
2. Venditore nella vendita della società in cambio di soldi o titoli; 
3. Venditore nella vendita o in spin-off di significativi assets, divisioni o 
sussidiarie; 
4. Acquirente nell’acquisto di una società, se significativa per il compratore; 
5. Acquirente nell’acquisto di  significativi assets, divisioni o sussidiarie; 
6. Acquirente nell’ operazione di acquisto dei propri titoli in circolazione; 
7. Socio accomandante nell’operazione di vendita di assetts alla società; 
                                                                                                                                               
Novemeber 23, 2004. The paper examines factors influencing the decisions of firms engaged in merger 
and acquisition activity during 1980-2002 period to obtain or not obtain a fairness opinions. 
54
 Mr. Lee is a Senior Managing Director of Sutter Securities Incorporated and runs its New York office. 
He has 30 years experience in business valuations, corporate finance and fairness opinions. is a CFA and 
member of Valuation Committee of ESOP Association. He received his BSE in Economics from the 
Wharton School of Finance and Commerce of the University of Pennsylvania in 1967, and his MBA from 
New York University in 1970.  He is an Adjunct Associate Professor teaching business valuation at the 
New York University School of Continuing and Professional Studies. 
55
 Mr. Matthews joined Sutter Securities Incorporated in San Francisco as a Senior Managing Director in 
December 1995 and became Chairman in December 1997. Mr. Matthews has more than 40 years of 
experience in investment banking He is a member of the New York Society of Security Analysts and is a 
Chartered Financial Analyst. 
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8. Fiduciari (trustees) nall’acquisizione o disinvestimento di titoli o business di 
no profit organizzazioni e enti di beneficenza; 
9. Bond Trustees quando richiesto dal contratto/vincolo fiduciario; 
10. Enti regolatori nella conversione di no profit organizzazioni sanitarie o 
coperative o società di assicurazione in profit società per azioni. 
 
 
1.6 Operazioni per le quali sono utilizzate fairness opinions 
 
Sulla base dei motivi e delle circostanze precedentemente evidenziate è possibile 
affermare che, le fairness opinions vengono fornite da consulenti finanziari in 
molte operazioni, anche se ad oggi, il loro principale uso avviene nell’ambito 
delle corporate control transactions56, nonostante la legge per tali transazioni non 
ne obblighi l’ottenimento57. 
Infatti, nella prassi, le fairness opinions vengono richieste per ogni tipo di 
corporate control transaction tra cui: 
• Acquisizioni (corporate acquisition) e disinvestimenti ;  
• Fusioni  (negoziated merger / freeze-out58 merger / squeeze-outs merger59 / e 
cash-out merger; 
• Tender offer60 come going private transaction che comprendono management 
buyouts61, leverage buyout62, le quali a loro volta sono tipi di take over63; 
                                                 
56
 See “Fairness opinions – Can they be made useful?” of Charles M. Elson.  
57
 Da “Reliance on fairness opinions” by Dennis J. Block & Jonathan M. Hoff. At 5 N.Y.J.L. june 16, 
1994. 
58
 Freeze-out: “esclusione di soci di minoritari”: Azione da parte di grossi azionisti, o del consiglio di 
amministrazione di una società, allo scopo di escludere o eliminare definitivamente l’ingerenza di soci di 
minoritari nelle questioni sociali. Si concretizza nel riacquisto, da parte di soci di maggioranza, delle 
azioni di proprietà dei soci di minoritari o nel trasferimento di esse ad altri soggetti minoritari graditi. 
59
 Squeeze-out merger: fusione di società per eliminare gli azionisti di minoranza. 
60 Tender offer: is a broad solicitation by a company or a third party to purchase a substantial percentage 
of a company’s shares or units for a limited period of time. The offer is at a fixed price, usually at a 
premium over the current market price, and is contingent on shareholders tendering a fixed number of 
their shares or units. Under the Securities Exchange Act of 1934, parties who will own more than five 
percent of a class of the company’s securities after making a tender offer for securities registered under 
the Exchange Act must file a Schedule TO with the SEC. The SEC also requires any person acquiring 
more than five percent of a company’s securities directly or by tender offer to file a Schedule 13D.  
The filings required by Section 14(d) of the Exchange Act and Regulation 14D provide information to the 
public about the person making the tender offer. The company that is the subject of the takeover must file 
with the SEC its response to the tender offer. The rules also set time limits for the tender offer and 
provide other protections to shareholders. Negli Stati Uniti è spesso usato come sinonimo di takeover bid. 
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• Recapitalization  e Restructuirings64; 
• Potentially hostile takeovers; 
Oltre alle precedenti situazioni, le fairness opinions sono ulteriormente utilizzate 
in caso di: 
• Purchases of block of securities; 
• Conversion from not-for-profit transaction; 
• Vendita di assets; 
• ESOPs ( Employee Stock Ownership Plan65 transactions);  
• Equity private placements66; 
• Split-offs ( Spin-off67 di significativi assets o divisioni o subsidiary);  
                                                                                                                                               
61
 Management buy-out: “rilevazione dei dirigenti”/”acquisizione dall’interno”: acquisizione del controllo 
di maggioranza o della totalità del capitale di un’impresa da parte dei suoi dirigenti, che provvedono 
successivamente a gestirla in proprio. Il capitale necessario per l’operazione viene preso in prestito dando 
come garanzia le attività dell’impresa e in molti casi parte di queste attività vengono successivamente 
vendute per restituire il prestito contratto nell’atto di acquisto. 
62
 Leveraged buy-out: “rilevazione con capitale di prestito”: Nel linguaggio finanziario statunitense, 
l’acquisto di azioni in circolazione di una società, da parte di un’altra società, con un minimo esborso di 
contanti e facendo ricorso a prestiti di notevole entità a garanzia dei quali vengono date le attività 
dell’impresa e la società stessa. Si fa ricorso a questo tipo di rilevazione quando il gruppo dirigente 
intende escludere dall’azionariato il pubblico allo scopo di far diventare l’impresa una società privata cioè 
di proprietà di pochi azionisti. 
63
 Take over: “acquisizione del controllo”: l’acquisizione di un’azienda funzionante da parte di un’altra 
mediante l’acquisto diretto del pacchetto azionario di maggioranza oppure attraverso lo scambio di 
capitale azionario che l’acquisizione viene realizzata su iniziativa dell’impresa promotrice e senza il pieno 
consenso dell’impresa così acquistata. Take over bid: “offerta pubblica di acquisto”: particolare forma di 
acquisizione di titoli, ormai diffusa nei mercati mobiliari di molti paesi occidentali, mediante la quale si 
tende ad acquisire o rafforzare il controllo su una società senza ricorrere ad acquisti in borsa. Consiste in 
un’offerta da parte di una società promotrice, indirizzata a gli azionisti della società, il cui controllo si 
intende acquisire, di acquistare a un prezzo predeterminato e generalmente superiore a quello di mercato, 
tutte le azioni che essi presenteranno entro un termine stabilito.  
64
 Restructuring ≈ Reorganization : “risanamento / riorganizzazione” : una qualsiasi variazione di rilievo 
nella struttura di capitale di un impresa o di un gruppo di imprese. La riorganizzazione di una società 
spesso può aver luogo tramite la liquidazione e la ricostituzione delle precedente, nel qual caso è più 
propriamente detta in inglese reconstruction, oppure, a norma dell’art. 206-209 del companies act del 
1948, senza che si ricorra alla liquidazione. (Lo stesso termine viene anche usato per indicare un 
cambiamento di rilievo nella gestione di un’impresa, o nella sua politica aziendale”. 
65
 Employee stock ownership plan: “piano di partecipazione azionaria dei dipendenti”: genericamente 
negli Stati Uniti, uno qualsiasi dei piani che prevedono la cessione ai dipendenti di una certa quota del 
capitale azionario della società per la quale essi lavorano  
66
 Collocamento privato: Il collocamento è uno dei metodi cui può ricorrere la società per emettere le 
proprie azioni. Il collocamento privato pressuppone il completo assorbimento di un‘emissione da parte di 
un sindacato di collocamento o altro intermediario finanziario, che successivamente introdurra i titoli 
presso il pubblico in maniera graduale, anche attraverso la borsa valori.   
67
 Spin off: “scorporo”: trasferimento di parte delle attività di una società ad un’altra di nuova 
costituzione, in cambio del capitale azionario di quest’ultima che viene distribuito agli azionisti della 
prima sottoforma di dividendo pagato in azioni. Ma anche gli spin-off si collocano nell'ambito dei 
processi di ristrutturazione societaria e costituiscono uno strumento assai diffuso nel mercato statunitense 
per modificare gli assetti di impresa e generare miglioramenti nelle performance economico-finanziarie, 
sia per l'impresa oggetto di spin-off (subsidiary) sia per la parent company. Nello scenario italiano le 
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• Joint ventures68; 
• Liquidations - Bankruptcy reorganizations; 
• Dissenting shareholder disputes.  
 
 
1.7  Fairness opinions e contesto giuridico statunitense 
 
Negli Stati Uniti, le fairness opinions non sono mai state legiferate69  ed anche il 
loro utilizzo non è stato ancora prescritto dalla legge70. Unica eccezione è 
rappresentata dalla California71 che le prevede in caso di tender offer da parte di 
determinati insiders, nel Corporate Code Section 120372.  
Negli Stati Uniti l’affermazione dello strumento delle fairness opinions, come di 
seguito verrà evidenziato, è, ed è stata, determinata dall’attività delle Corti, con 
la storica sentenza della Delaware Court del 1985 in Smith v Van Gorkum73, con 
la quale venne affermata l’importanza di una fairness opinion, come utile 
strumento per dimostrare di aver agito in modo informato e per poter usufruire 
della protezione offerta dalla business judgment rule.  
                                                                                                                                               
operazioni di spin-off trovano corrispondenza nelle operazioni di scissione parziale proporzionale a 
favore di società di nuova costituzione. Tuttavia, spesso il termine spin-off è utilizzato per indicare altre 
tipologie di operazioni, quali i conferimenti, le scissioni non proporzionali e le scissioni a favore di 
società preesistenti. 
68 Una joint venture è un accordo di collaborazione con cui due o più imprese (mantenendo la propria 
indipendenza giuridica) necessitano di collaborare per la realizzazione di un progetto di natura industriale 
o commerciale e che vede l'utilizzo sinergico delle risorse portate dalle singole imprese partecipanti ma 
anche un’equa suddivisione dei rischi legati all’investimento.In una joint venture possono esserci due tipi 
di accordi: contrattuale e societario.Il primo non fa sorgere una società comune ma solo un accordo fra le 
parti per gestire un’iniziativa comune per poi dividerne successivamente gli utili.Il secondo è un contratto 
che si caratterizza per la disciplina dell’attività della società mista, del rapporto fra i soci e della 
ripartizione degli utili. 
69
 Vd Art. Nine Myths of fairness opinions: “The fairness opinion has never been legislated into 
existence. However, there is a well-established body of case law with respect to board responsibilities and 
fairness opinions…”. 
70
 Vd Sergei Parijs, in “Fairness Opinions and Liability – A Legal and Economic Analysis of Fairness 
Opinions in the United States and the Netherlands pg 147. 
71
 Da “The Role of the Valuation Consultant in Fairness Opinions” by Robert Wietzke e anche “Fairness 
opinions under fire” by Bret A. Tack. 
72 CALIFORNIA CODES -  CORPORATIONS CODE - SECTION (1200-1203) – 1203.  (a) “If a 
tender offer, including a share exchange tender offer (Section 183.5), or a written proposal for approval of 
a reorganization subject to Section 1200 or for a sale of assets subject to subdivision (a) of Section 1001 
is made to some or all of a corporation's shareholders by an interested party (herein referred to as an 
"Interested Party Proposal"), an affirmative opinion in writing as to the fairness of the consideration to the 
shareholders of that corporation shall be delivered “ sito:   http://www.leginfo.ca.gov/calaw.html. 
73 Van Gorkum: 488 A. 2d 858 (Del. Supr. 1985) 
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Le fairness opinions sono state inoltre influenzate dalla norma Sarbanes-Oxley 
Act che, nonostante non le disciplini direttamente, in molti ne rilevano un 
collegamento. 
Di seguito, dopo aver esposto la business judgment rule, più volte menzionata nei 
precedenti paragrafi, e la Sarbanes-Oxley Act, mostrerò come le sentenze delle 
Corti abbiano condizionato il ruolo e le caratteristiche di tali opinioni.   
 
 
1.7.1 The Business judgment rule 
 
Nella business judgment74 rule si trova spesso la motivazione della scelta da parte 
di amministratori di richiedere una fairness opinion poiché, in base a questa 
regola, il Cda è protetto da responsabilità verso azionisti per le conseguenze di 
avverse decisioni, purché prese su un’informata base ed in buona fede75. Ne 
consegue che le Corti, in tali circostanze, non possono sentenziare su quanto 
dagli amministratori deciso76.  
In Delaware Court tale regola fornisce una presunzione77, comunque confutabile, 
che il Cda, nel prendere le decisioni, abbia agito “in modo informato, in buona 
fede, in assenza di frodi e di conflitti di interesse e nel modo che essi 
ragionevolmente credono sia nel miglior interesse per gli azionisti78”, rifiutandosi 
la Corte ,di rivedere una decisione presa nel rispetto di questi requisiti79.  
                                                 
74
 Business Judgment: “giudizio dell’imprenditore” il processo di valutazione e decisione da parte dei 
vertici aziendali. L’elemento del giudizio soggettivo scaturisce dal fatto che per ogni decisione non è 
possibile disporre di tutte le informazioni necessarie e pertanto subentra l’esperienza,la logica e la teoria 
delle persone preposte al processo decisionale.  
75
 Da “Value of Fairness Opinions in US Mergers and Acquisitions, 1980-2003 di Helen M. Bowers 
(University of Delaware College of Business and Economics, Department of Finance) e William R. 
Latham III (University of Delaware College of Business and Economics, Department of Economics) 
Novemeber 23, 2004. 
76
 Vd A Walk Through The History And Preparation Of The Fairness Opinion SEIDMAN & CO., INC  
“..a court, upon review of a Board's actions, typically will not substitute its judgment for that of the Board 
if the latter's decision can be "attributable to any rational business purpose." Sinclair Oil Corp. v. Levien, 
280 A.2d 717, 720 (Del. Supr. 1971). 
77
 The Business Judgement Rule forms a rebuttable legal presumption that in making a business decision, 
the fiduciaries acted on an informed basis, in good faith, and in honest belief that the action taken was in 
the best interest of the entity and its constituencies da “The Business Judgement Rule in Good and Bad 
times” di Larry E. Ribstein & Kelly A. Alces. 
78
 A. R. Pinto & D.M. Branson, Understanding Corporate Law at 191 (1999). 
79
 The Delaware Supreme Court  has said, a court "will not substitute its own notions of what is or is not 
sound business judgment" (Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984)) if "the directors of a 
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La business judgment rule attribuisce così un’ampia discrezione agli 
amministratori80, trovando la sua ratio, nel riconoscimento dell’esistente e 
naturale rischio che accompagna la gestione di un’impresa, e quindi la necessità 
di lasciare libero il management di assumersi i rischi, senza dover continuamente 
temere una causa da parte dei propri azionisti, per una decisione che può aver 
danneggiato la società, ma che è stata presa con la dovuta cura e in buona fede. 
Infatti, nessun manager, sotto questa minaccia, sarebbe incoraggiato ad 
intraprendere azioni “rischiose” ma, avrebbe un comportamento prudente, 
evitando azioni innovative e conseguentemente non permettendo così la crescita 
della società e mettendone in pericolo la continuità. La previsione di questa 
regola inoltre, evita di esporre il Cda ad interferenze da parte delle Corti, 
considerato che quest’ultime non dispongono della competenza necessaria per 
poter prendere decisioni di business81. 
Come possiamo notare, alla base della business judgment rule, vi sono i fiduciary 
duties, poiché rispettando tali doveri, i direttori si trovano a soddisfare i requisiti 
necessari affinché possa essere applicata tale regola.  
Anche nei Principles of Corporate Governance82 emanati da ALI sono 
individuate le circostanze nelle quali i direttori possono trovare protezione sotto 
la business judgment rule, così come sono state codificate nel Model Business 






                                                                                                                                               
corporation acted on an informed basis, in good faith and in the honest belief that the action taken was in 
the best interests of the company." (Sinclair Oil Corp. v. Levien, 280 A.2d 717, 720 (Del. 1971)). 
80
 This rule accordingly gives a great deal of discretion to manager dA “The Business Judgement Rule in 
Good and Bad times” di Larry E. Ribstein & Kelly A. Alces. 
81
 This rule recognizes that courts are not business experts, and therefore cannot easily determine whether 
a bad result was due to mismanagement. DA “The Business Judgement Rule in Good and Bad times” di 
Larry E. Ribstein & Kelly A. Alces. 
82
 ALI Principles of Corporate Governance § 4.01 Duty of care of directors and officeers; The Business 
Judgment Rule. 
83
 Model Business Corporation Act § 8.31 – Standard of Liability for directors. 
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1.7.2 Sarbanes-Oxley Act 
 
La Sarbanes-Oxley Act,84 definita anche 'anti mele-marce' , ha istituito ferree 
regole antitruffa, principalmente volte a regolare aspetti legati alla corporate 
governance, alle informazioni contabili ed ai rapporti tra l’azienda e la società di 
revisione. Un riferimento diretto alle fairness opinions si ha nel divieto per le 
società di revisione di svolgere servizi diversi dalla revisione, quali l’attività di 
valutazione o l’emissione di opinions. Molti vedono un ulteriore implicito 
riferimento alle fairness opinions, nel prevedere che vengano fornite 
informazioni su come le transazioni significative siano state iniziate, autorizzate, 
e svolte e nel richiedere al Cda una maggiore attenzione verso possibili conflitti 
di interesse85. Proprio rispetto a quest’ultimo aspetto, c’e stato un incremento da 
parte degli amministratori, consigliato anche dalle stesse investment banks, di 
avvalersi di una seconda fairness opinion, là dove possibili conflitti di interesse 
possono essere percepiti86. Inoltre, l’emanazione della Sarbanes-Oxley Act, ha 
portato anche ad un maggiore scrutinio delle fairness opinions da parte del Cda al 





                                                 
84
 Il Sarbanes-Oxley Act its acronym “SOX” (the specific name is Public Company Accounting Reform 
& Investor Protection Act) è una legge emanata nel luglio 2002 dal governo degli Stati Uniti d'America a 
seguito di diversi scandali contabili che hanno coinvolto importanti aziende americane come Enron, la 
società di revisione Andersen, WorldCom. La legge mira ad intervenire per chiudere alcuni "buchi" nella 
legislazione, al fine di migliorare la corporate governance e garantire la trasparenza delle scritture 
contabili, agendo tuttavia anche dal lato penale, con l'incremento della pena nei casi di falso in bilancio e 
simili ed aumentando la responsabilità degli auditor all'atto della revisione contabile. Infine ha ridefinito i 
compiti della sec e ha costituito il Public Company Accounting Oversight Board, ovvero il consiglio di 
vigilanza sui bilanci delle aziende quotate. Secondo alcuni storici dell'economia, si tratta di uno degli atti 
governativi più significativi in campo economico dai tempi del New Deal. 
85
 Vedi “the Handbook of ADVANCED BUSINESS VALUATION” di Robert f. Reilly, Robert P. 
Schweihs – McGraw-Hill . Cap. 16 Fairness opinions of M. Mark Lee, CFA, and Gilbert E. Matthews, 
CFA. 
86
 “Given the ongoing, post-Sorbanes-Oxley dialogue on proper corporate governance practices, boards, 
special committees, and investment banking firm themselves have sought the use of second opinions with 
greater frequency” by John K. Hughes in “Corporate valuations & Fairness Opinions ROUNDTABLE”.  
87 
“… greater scrutiny of such opinions by the board of directors. This trend is driven in part by the 
Serbanes-Oxley Act….” By Jay B. Gould and the same opinion is Doug McPhee. In “Corporate 
valuations & Fairness Opinions ROUNDTABLE”. 
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1.7.3 L’influenza delle Corti 
 
Come già accennato, il ruolo e l’importanza delle fairness opinions deriva da una 
sentenza della Delaware Court88 del 1985 in Smith v Van Gorkum89. Prima di 
tale data, la necessità di queste opinioni era legalmente incerta; esse esistevano 
solo come un prodotto delle investment banks90. Questo, non significa che le 
fairness opinions erano percepite dagli avvocati come inutili nel soddisfare la 
fiduciary due per gli amministratori, ma che, non erano ancora state riconosciute 
da parte della Delaware Court come una minima precauzione per il Cda, e che 
erano state raramente menzionate dalla stessa giurisprudenza91.  
Nel caso Smith v Van Gorkum del 1985, la Corte ritenne che il Cda della Trans 
Union  Corporation92 aveva violato la duty of care nell’approvare la vendita della 
società in un cash-out merger. La Corte sostenne che tale decisione era stata 
presa sulla base di un inadeguato e disinformato processo decisionale e 
soprattutto che una discutibile e approssimativa stima da parte del direttore 
finanziario della società, non era sufficiente a supportare l’adeguatezza della 
determinazione del prezzo di vendita delle azioni. 
Infatti, Van Gorkom,93 dopo aver condotto alcune analisi interne con il suo CFO, 
decise che un prezzo di 55$ per azione fosse giusto, di fronte a un prezzo di 
mercato di 38$. Con tale prezzo d’offerta incontrò Pritzker, interessato 
all’operazione e disposto a pagare $55 in contanti per tutte le azioni in 
circolazione della Trans Union che, successivamente, sarebbe stata fusa nella 
                                                 
88 Delaware court is the principal and preferred place for the majority of public corporations in the United 
States (see website of Delaware Court: http://www.corp.delaware.gov/ ) and is viewed as the national 
standard-setter for regulation of public corporations. Delaware plays a central role in setting corporate 
governance rules for the nation’s publicly traded companies. See Lucian Arye Bebchuck & Assaf 
Hamdani, Vigorous Race or Leisurely Walk: Reconsidering the Competition over Corporate Charter, 112 
YALE L.J. 553,554 (2002)  (stating Delaware “plays a central role in setting corporate governance rules 
for the nation’s publicly traded companies”). 
89
 Van Gorkum: 488 A. 2d 858 (Del. Supr. 1985). 
90
 See generally Feinstein, Valuation and Fairness Opinions, 32 Bus Law 1337. 
91
 A westlaw search in the Delaware state law case database resulted in only 13 opinions issued prior to 
Van Gorkom which referenced a fairness opinion. The fist mention of a fairness opinion in the case 
database is in the year 1977. 
92
 One of the three major Credit Reporting Agencies. 
93
 Van Gorkom, a certified public accountant and lawyer, had been an officer of Trans Union for 24 
years, its Chief Executive Officer for more than 17 years, and Chairman of its Board for 2 years and he is 
owned of  75000 azioni of Trans Union. 
 32 
 
New T Company, una sussidiaria completamente posseduta da Pritzker94. La 
decisione fu approvata in uno speciale incontro del Cda, nonostante gli 
amministratori non avessero ricevuto alcuna copia del progetto, nè dell’accordo 
di fusione, nè del criterio e dei ragionamenti che avevano portato a stabilire un 
prezzo di $55 per azione ed inoltre nessuna fairness opinion fosse stata richiesta. 
In tali circostanze, la Corte ritenne che, la presenza di un 45% di premio 
favorevole agli azionisti, non rappresentasse comunque, una sufficiente ragione 
per approvare la fusione, e che gli amministratori avrebbero dovuto disporre di 
maggiori informazioni, nonché considerare offerte alternative prendendosi 
sufficiente tempo. 
La Corte, inoltre, sostenne che non bastava una semplice analisi del direttore 
finanziario interno, ma che molto più era richiesto, come l’ottenimento di 
un’accurata analisi finanziaria o di una fairness opinion di un consulente 
indipendente esterno, le quali non solo avrebbero permesso di soddisfare la duty 
of care al Cda, poichè debitamente informato, ma in particolare, la fairness 
opinion, avrebbe stabilito una sufficiente base per poter contare sulla sezione 141 
(e) titolo 8 del Delaware Code95. 
Dal momento che negli Stati Uniti, ogni Stato ha le proprie leggi e le Corti non 
sono vincolate dalle decisioni emesse negli altri Stati96, potremmo dedurre  che i 
giudizi  delle Delaware Courts sono applicabili solo nel rispettivo Stato.  
Tuttavia, la presenza di più del 50% delle società quotate registrate presso questo 
Stato97 e l’ampia influenza della legge di Delaware sul diritto societario in 
generale, hanno reso il caso così importante98 che, da tale sentenza, studiosi e 
                                                 
94
 Pritzker is a well-known corporate takeover specialist. 
95
 Section 141 (e) title 8 del Delaware Code vedi sopra nota 38 
96
 Vd Sergei Parijs, in “Fairness Opinions and Liability – A Legal and Economic Analysis of Fairness 
Opinions in the United States and the Netherlands pg 147. 
97
 More than 800,000 business entities have their legal home in Delaware including more than 50% of all 
U.S. publicly-traded companies and 60% of the Fortune 500.  Businesses choose Delaware because we 
provide a complete package of incorporation services including modern and flexible corporate laws, our 
highly-respected Court of Chancery, a business-friendly State Government, and the customer service 
oriented Staff of the Delaware Division of Corporations. (see website of Delaware Division of 
Corporations: http://www.corp.delaware.gov/ ) e vd sopra nota 73. 
98
 Reprinted from Mercer Capital's Bizval.com - Vol. 9, No. 1, 1997. sito: http://www.mercercapital.com. 
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professionisti hanno dedotto la rilevanza giuridica e quasi l’obbligatorietà delle 
fairness opinions.  
Ad oggi, quest’ultime, sono divenute una prassi99 negli Stati Uniti, a tal punto 
che, molti amministratori non approvano le principali transazioni, soprattutto 
quelle che determinano un cambio nel controllo della società, senza beneficiare 
di una scritta fairness opinion da parte di un consulente esterno. 
Possiamo anche affermare che, nel sistema statunitense, l’acquisizione di una 
fairness opinion, è indirettamente suggerita dalle responsabilità civilistiche alle 
quali potrebbero andare incontro gli amministratori, nel caso ponessero in essere 
un’operazione straordinaria senza disporre di una valutazione, od opinione, da 
parte di un esperto terzo100. Tuttavia, l’ottenimento di una fairness opinion per i 
direttori/amministratori non fornisce una automatica protezione101 infatti, la sua 
acquisizione non rappresenta una garanzia, un’assoluta difesa contro cause 
intraprese da azionisti di minoranza o rispetto a giudizi negativi espressi dalle 
Corti;  difatto, le fairness opinions sono vulnerabili a possibili attacchi, sulla base 
di conflitti di interesse o su un’impropria attività dell’esperto fornitore.  Questo, 
trova conferma nel caso Hanson Trust PLC v. ML SCM Acquisition Inc102., 781 
F.2d, 196 (2d Cir. 1986), dove, nonostante fosse stata ottenuta una fairness 
                                                 
99
 From one empirical study, in the period 1986-1989 following Van Gorkum, fairness opinions were 
obtained by acquirees in fifty-five percent of public corporate control transactions (defined for such 
purposes as a merger, tender offer, exchange offer or leveraged buy-out). In 1986, fairness opinions were 
obtained by forty-two percent of acquirees in such transactions as opposed to only nineteen of acquirees 
in 1985. 
100
 Dalla Rivista delle Società, anno 50°/2005 Fascicolo 2°-3° Marzo-Giugno. Articolo “fairness opinions 
su operazioni di finanza straordinaria e conflitti di interesse: il NASD detta norme più severe.” di M. 
Ventoruzzo. 
101
 “However the obtaining a fairness opinion does not provide automatic liability protection. Courts 
scrutinize the thoroughness of fairness opinions and have repeatedly denied protection under the business 
judgment rule when the fairness opinion has been deemed unreliable” da “Fairness opinions: The Value 
of  Independence” by Helen Bowers, Ph.D. and Tare Stephenson. 
102
 Background: Hanson Trust PLC annunciò un’offerta pubblica di acquisto ostile, in quanto disposto ad 
acquistare tutte le azioni in circolazione della SCM Corp. ad un prezzo di $60 per share. Gli 
amministratori della SCM si rivolsero alla investment bank Goldman Sachs per discutere sulle possibili 
azioni da compiere per controbattere all’offerta. Nel frattempo Merrill Lynch interessato alla società, fece 
un’offerta di attuare un LBO, proponendo 70$ per share, prezzo ritenuto da Goldman Sachs fair. Segui 
allora un’ulteriore offerta di Hanson di 72$, a cui ribatte Lynch con un’offerta di 74$ incluse altre 
condizioni. Goldam ritenne che l’offerta era fair, perché entro un range di valori congruo, senza però 
fornirlo e senza in realtà effettuare analisi sul mercato. Il Cda della SCM, non si preoccupò di investigare 
su come Goldam era giunto al suo giudizio ed accettò l’offerta. A quel punto Hanson, azionista di SCM 




opinion, la Corte ritenne che era stata violata dal Cda la duty of care. Tale 
violazione dipendeva dal comportamento degli amministratori, i quali non 
avevano effettuato delle analisi prima di accettare l’offerta, ma semplicemente si 
erano basati sull’opinione fornita dall’investment bank. Inoltre, non avevano 
neanche preteso dallo stesso consulente, che venissero fornirti dati o 
informazioni a supporto del proprio giudizio. Questa mancanza di rigore e di 
ispezione di tutte le informazioni disponibili da parte degli amministratori, ne 
comportò la non applicabilità della business judgment rule103. 
Anche in Joseph v. Shell Oil Company104, nonostante la presenza di una fairness 
opinion, la Corte ritenne che non era stata esercitata la dovuta cura, dichiarando 
di non poter ritenere l’opinione fornita valida, a causa dei restrittivi vincoli di 
tempo imposti e delle inadeguate informazioni fornite al consulente fornitore. 
Altro importante caso in Delaware, è Weinberger v. UOP, Inc.105  (conosciuto 
anche come Weinberger II) che introdusse il concetto di “entire fairness” di una 
transazione106. Questo concetto comprende due aspetti: “fair dealing” e “fair 
price”; entrambi devono essere soddisfatti dagli amministratori nel processo 
decisionale  relativo ad una determinata operazione, ed entrambi saranno 
esaminati dalla Corte107 durante una causa. 
“Fair dealing” abbraccia questioni procedurali relativi “al tempo della 
transazione, a come è stata iniziata, strutturata, negoziata e comunicata ed a come 
l’approvazione dei direttori ed azionisti è stata ottenuta”108. 
                                                 
103
 Da Directorship, articolo “Financial advisors and fairness opinions in corporate control transactions” 
di Todd M. Roberts – october 2001. 
104
 Joseph v. Shell Oil Company, 482 A.2d 335 (Del. Ch. 2003). the Delaware Chancery Court enjoined a 
tender offer, in part, because of deficiencies in the fairness opinion included in the tender offer materials. 
In this case, the court found Royal Dutch, which was the majority shareholder of Shell and was making a 
tender offer for the minority shares, did not make available sufficient information to allow rendering of a 
meaningful opinion. Such conduct was found to constitute a breach of the fiduciary duty owed by Royal 
Dutch to Shell's minority shareholders. 
105
 Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del.1983). vedi punto 32 cap 3 
106 La rilevanza del concetto di “entire fairness” si rileva soprattutto, nelle transazioni dove sono presenti 
conflitti di interessi, dove è in capo agli amministratori il peso di provare l’“entire fairness” della 
transazione; peso che il Cda potrebbe spostare sugli azionisti di minoranza che contestano l’operazione, 
tramite la costituzione di un comitato indipendente incaricato di negoziare con l’azionista di maggioranza.  
 Da art. “Fairness opinions” by Jeffrey S. Tarbell, ASA CFA della Riv. Insights (Autmumn, 2004). 
107
  A Walk Through The History And Preparation Of The Fairness Opinion - SEIDMAN & CO., INC. 
108 Leo Herzel & Dale E. Colling Establishing Procedural Fairness in Squeeze-Out Merger after Weinger 
v. UOP, 39 Bus. Law. At 1525 (1984). 
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 “Fair price” si riferisce agli aspetti economici e finanziari dell’operazione. 
Rispetto a questi due elementi, il Cda, nel richiedere una fairness opinion, otterrà 
da parte del consulente  un giudizio, che riguarderà solo la congruità del prezzo 
della transazione, essendo questa l’oggetto del suo parere. Tuttavia, possiamo 
ritenere che, ottenendo un’opinione, il Cda vada a fornire un’indicazione sulla 
fairness della procedura109. Nonostante ciò, si deve considerare che una fairness 
opinion non può da sola, essere ritenuta sufficiente per soddisfare il fair dealing, 
come dimostrato dal caso di Weinberger II. Infatti, in Weinberger II, pur in 
presenza di una fairness opinion, venne ritenuto che i direttori avessero violato la 
fiduciary due, poiché al processo decisionale non vi avevano partecipato 
indipendenti amministratori e non erano state fornite significative informazioni 
agli azionisti.  
Le Delaware Courts ricoprono un ruolo molto importante rispetto alle fairness 
opinions, anche per il loro sforzo di codificarne il processo. Esse si basavano su 
un’approccio, adottato poi anche in altri Stati, conosciuto come Delaware Block 
Court (“the Method”), utilizzato per calcolare il fair value. Come in seguito verrà 
affrontato, tale metodo nel 1983  venne ritenuto superato e per questo ampliato. 
Sempre in merito alle fairness opinions, un ulteriore intervento è stato realizzato 
da Delaware Court of Changey, che In re Pure Resources. Inc. , S’holder Litig110, 
riconobbe nelle valutazioni sottostanti alla fairness opinion, il suo valore, più che 
nel giudizio finale. Inoltre, ritenne queste informazioni significative per gli 
azionisti per decidere se accettare l’offerta, affermando la necessità di divulgarle 
assieme alla documentazione relativa alla tender offer111. Il riconoscimento da 
parte della Corte dell’importanza delle analisi sottostanti alla fairness opinion, è 
utile per affermare e ribadire che la valutazione e l’opinione rappresentano due 
elementi distinti 
                                                 
109
 See. Fairness in Financial Transaction By Glenn Garlick. 
110 808 A.2d 421 (Del Ch. 2002). 
111 Questo intervento della  Delaware Court of Changey trova parte della sua giustificazione nella 
mancanza da parte della SEC di richiedere che siano divulgate le informazioni in caso di cash tender 




2 Fairness opinion process nel contesto statunitense 
 
Il processo delle fairness opinions comprende i) l’attività di selezione del 
consulente finanziario da parte del Cda o di un comitato indipendente, una volta 
valutata la necessità di ottenere un’opinione, ii) la qualificazione dell’incarico e 
la definizione degli aspetti rilevanti, iii) l’attività svolta dal consulente per 
giungere alla formulazione del giudizio. Giudizio, che sarà da prima esposto 




2.1 Fasi preliminari alla richiesta di una fairness opinion 
 
Il processo che porta all’ottenimento di una fairness opinion, generalmente si 
sviluppa nei seguenti steps: 
 
1. Colui che deve prendere la decisione (il Cda) con il supporto di uno o più 
consulenti valuta se è necessario: 
-  costituire un comitato indipendente di soggetti, con il compito di valutare, 
raccomandare il Cda sulla transazione, ed eventualmente occuparsi anche 
della negoziane della stessa; 
- rivolgersi ad un indipendente consulente finanziario per ottenere una 
fairness opinion in relazione all’operazione; 
 
2. Il Cda o il comitato intervista diversi consulenti finanziari ed espone i fatti e 
le circostanze relativi alla transazione; 
 
3. Gli eventuali consulenti finanziari valutano la natura della operazione ed 
indagano sulla possibile presenza di conflitti di interesse; 
 
4. Il Cda o il comitato, scelto il consulente finanziario, ne definisce l’incarico e 
lo informa sulla transazione. 
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2.1.1 L’uso di un comitato indipendente 
 
L’uso di un comitato indipendente costituito da direttori, amministratori 
disinteressati rispetto alla transazione ad oggetto e che dispongano anche della 
necessaria competenza ed esperienza per poter valutare l’operazione, rappresenta 
un prudente step. Questo è vero, in particolare, in quelle circostanze, dove 
soggetti interni possono essere coinvolti nell’operazione. In queste situazioni, in 
assenza di un comitato indipendente, i direttori interessati e non indipendenti 
rispetto alla transazione, dovrebbero almeno astenersi dal discutere e votare, e si 
dovrebbe ritenere più che necessario l’ottenimento di un’opinione da parte di un 
consulente esterno. Sebbene il Cda non è legalmente obbligato ad utilizzare uno 
speciale comitato per negoziare una transazione, la Court of Chancery ha 
recentemente osservato1, che la mancanza di un comitato indipendente evidenzia 
l’assenza di fair dealing”2. Infatti la costituzione di una commissione va a 
dimostrare la volontà del Cda di garantire la fairness (congruità) del processo 
decisionale. Comitato che, come affermato dalla stessa Corte, deve essere 
“indipendente nei fatti, attivo, ben informato e motivato”3. 
La commissione nell’esercizio dei propri compiti può avvalersi di consulenti 
finanziari, che può personalmente nominare e i quali non dovrebbero avere 
nessun legame con gli altri soggetti coinvolti nell’operazione, altrimenti verrebbe 
meno il requisito dell’indipendenza. Le stesse Delaware Courts hanno infatti 
notato che “sospetti possono nascere quando l’interessato CEO è cosi attivo nella 
scelta del suo avversario”4.  
Tra i consulenti che il Comitato nomina può esserci un’investment bank o una 
società di valutazione specializzata, alla quale venga commissionato il compito di 
                                                 
1
 “Special Negotiating Committees,” By Sparks and Hurd, The Review of Securities & Commodities 
Regulation, April 27, 1997. 
2
 Su “Fair dealing” vedi par. 1.7.3. 
3
 Kahn v. Tremont Corp., C.A. No. 12339, 1994 WL 162613, at *3 (Del.Ch.Apr.21,1994). More recent 
Delaware court guidance on Independent Committees can be found in Emerald Partners v. Berlin, 787 
A.2d 85 (Del. Ch. 2003). 
4
 In Re Fort Howard Corp. Shareholders Litigation, C.A. No 9991, 1988 WL 83147, at *12 (Del. Ch. 
Aug. 8, 1988). 
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fornire una fairness opinion, che dichiari che il corrispettivo ricade, in un range 
di valori considerato essere congruo5. 
 
 
2.1.2 La selezione del consulente finanziario 
 
Nel precedente capitolo sono stati esposti i motivi e le situazioni, nelle quali si 
ritiene che la richiesta di una fairness opinion ad un consulente esterno 
indipendente sia appropriata e consigliabile. 
Nel selezionare il fornitore, che può trattarsi di una investment banking firm o di 
una società specializzata nella valutazione, colui che si trova a dover prendere 
una decisione, soprattutto nell’interesse di altri, quale il Cda, si baserà 
principalmente su due criteri: l’esperienza professionale del probabile incaricato 
ed i rapporti personali con quest’ultimo. L’importanza dei due requisiti è stata 
confermata da un indagine6 condotta da Houlihan Lokey7 Howard & Zukin, una 
banca di investimento americana. Nel sondaggio sono stati intervistati 38 
direttori generali e 12 membri di Consigli di Amministrazione, con l’obiettivo di 
raccogliere i loro pareri, punti di vista, sulle fairness opinions e sulla necessità di 
un intervento che ne regoli l’emissione. Tra le diverse domande presenti 
nell’indagine, una riguardava l’importanza attribuita ai diversi criteri che 





                                                 
5
 Merger, Acquisitions and Corporate Retructurings, Patrick A. Gaughan at 11-12. 
6
 The Survey had been realized by Houlihan Lokey, commissioned by Mergermarket, part of The 
Mergermarket Group. Over 700 North American CEOs and directors representing companies of different 
sizes and industries was solicited, but 50 responded. The scope of the survey was to determine how chief 
executive officers and board members perceive current fairness opinion practices, how they evaluate and 
select fairness opinion providers, their views on potential changes in NASD regulations, and their outlook 
for changes in the manner in which fairness opinion are provided and disclosed. 
7
 Houlihan Lokey, an international investment bank, provides a wide range of services, including mergers 




Selecting a Financil Advisor: How important to you are the following criteria 


































0% 20% 40% 60% 80% 100%
Ability to provide other investment banking services in
the transaction being considered













Come risulta dal grafico, una significativa maggioranza degli intervistati, ritiene 
importanti nella selezione del consulente finanziario: l’indipendenza: (70%), 
l’esperienza e la reputazione del consulente (rispettivamente 59% e 56%) 
A seconda delle circostanze, è probabile che il decisore si rivolga allo stesso 
consulente con cui ha già dei rapporti poiché incaricato di assistere le 
negoziazioni e di consigliarlo rispetto ai termini della transazione. Questo 
avviene di solito nelle arm’s-lenght transactions8, nelle quali al già presente 
consulente finanziario, il decisore chiede di emettere una fairness opinion. Tale 
decisione è giustificata sia dalla natura dell’operazione, in quanto attuandosi tra 
parti non in relazione tra loro, non dovrebbe far nascere dubbi sulla posizione del 
consulente, sia perché, nonostante quest’ultimo possa avere un finanziario 
interesse (per esempio un contingente compenso) sulla transazione, egli si trova 
pur sempre, a disporne di una maggiore  conoscenza, rispetto ad altri consulenti.  
In altre situazion, quando si ritiene opportuno, che la fairness opinion non sia 
emessa da un consulente già coinvolto nella transazione, il decisore si rivolgerà a 
                                                 
8
 Arm’s Lenght Transaction: A transaction between unrelated parties. A transaction freely arrived at in 
the open market unaffected by abnormal pressures as might be true in the case of a transaction between 
related parties. A transaction between unrelated parties under no duress. An arm's length transaction 
furthermore assures outsiders that the transaction did not involve any conflict of interest. Sometimes an 
arm's length transaction is facilitated by a third party to provide extra assurance that neither of the 




diversi potenziali fornitori, per conoscere le loro qualifiche, esperienze, al fine di 
selezionare quello ritenuto più idoneo. Questo accade, prevalentemente, in non-
arm’s-lenght transactions9, dove, risulta molto probabile, che l’incarico sia 
attribuito ad un indipendente consulente. Tuttavia ci sono occasioni, in cui colui 
che detiene il controllo della società, sia nella posizione di poter selezionare 
l’emittente dell’opinione, come spesso accade nelle transazioni che vedono 
coinvolti i soci. 
Possiamo concludere che la scelta dell’indipendente consulente finanziario è uno 
step importante del processo, potendo avere anche delle ripercussioni sulla 
credibilità e affidabilità dell’opinione stessa. 
Sotto, sono riportate una serie di domande che possono aiutare il comitato o il 
Cda ha compiere una ragionata ed appropriata scelta: 
 Può essere il consulente percepito in una situazione di conflitto d’interesse?; 
 Può essere ritenuto che il consulente agisca nel miglior interesse per il 
cliente?; 
 Ha il consulente dimostrato di possedere i requisiti necessari, quali la 
competenza nel campo della valutazione, conoscenza del settore/mercato, e 
relativa esperienza?; 
 Possiede il consulente una reputazione e delle risorse per supportare 
l’opinione?; 
 Ha mai il consulente ricevuto critiche o commenti negativi su precedenti 
fairness opinions?; 
 Ha il consulente le risorse per riuscire a soddisfare i tempi imposti dalla 
transazione o dalle parti coinvolte?; 
                                                 
9
 Non-arm's length transaction is a Transaction made between related parties. 
Non Arm's Length Party" means: 
(a) in relation to a Company:  
(i) a Promoter, officer, director, other Insider or Control Person of that Company and any Associates or 
Affiliates of any of such Persons; or 
(ii) another entity or an Affiliate of that entity, if that entity or its Affiliate have the same Promoter, 
officer, director, Insider or Control Person as the Company. 
(b) in relation to an individual, any Associate of the individual or any Company of which the individual is 




Queste domande, come possiamo notare, altro non fanno, che indagare sul 
possesso da parte del consulente dei requisiti e criteri sopra evidenziati ed 
individuati nell’indagine stessa.  
 
 
2.2 Qualificazione e definizione dell’incarico 
 
L’incarico di redigere una fairness opinion si differenzia per diversi motivi da 
quello di una valutazione. Nell’assumere un consulente finanziario affinché 
emetta una opinione, il decisore, come minimo, sta provando a dimostrare che 
prende le decisioni in modo ragionevole, informato. Inoltre, il consulente è 
chiamato, non a determinare un valore per il committente, ma bensì, ad affermare 
che il corrispettivo o rapporto di cambio della transazione sia congruo. 
L’incarico di fornire un’opinione, richiede speciali conoscenze del settore, 
esperienza, oltre ad un’approfondita conoscenza dell’’attività di valutazione e 
delle fairness opinions. Il consulente finanziario, a seconda della scelta compiuta 
dal decisore nel selezionarlo, è probabile, che possa essere accusato di mancare 
del requisito d’indipendenza a causa di passati o attuali rapporti con una delle 
parti e/o perché direttamente coinvolto nella transazione. Ecco perché, egli 
dovrebbe considerare la possibilità di rifiutare l’incarico nelle situazioni in cui si 
trovi in significativi conflitti, ma anche nella circostanza in cui ritenga di non 
disporre delle specifiche conoscenze, esperienze, che la particolare operazione o 
società coinvolte richiedono. Poiché se decidesse ugualmente di accettare, 
potrebbe incorrere in spiacevoli, ma anche costose conseguenze, quali 
imbarazzanti situazioni o/e dispendiose cause legali. 
Una volta accettato, da parte del consulente, il compito di emettere un’opinione 
sulla transazione ad oggetto, verrà definito lo scopo dell’incarico, tuttavia, 
potranno essere previsti ulteriori servizi, in aggiunta a quello di preparare la 
fairness opinion. 
Inoltre, prima che venga iniziato il processo per giungere alla formulazione 




1. Qual’e il corrispettivo che viene scambiato e su cui il consulente è chiamato 
ad esprimersi? 
2. Qual’e la data dell’opinione? 
3. Qual è lo standard di valutazione che può essere applicato e come è 
applicato? 
4. Quali sono i limiti imposti, se ci sono? 
 
 
2.2.1 Il corrispettivo oggetto dell’opinione 
 
Il corrispettivo oggetto della transazione rappresenta un aspetto importante, 
avendo conseguenze sulle metodologie da applicare e sulla determinazione del 
range di valori. E dal momento che una fairness opinion può riguardare la 
vendita, l’acquisto o lo scambio di azioni, il corrispettivo potrà trattarsi di denaro 
oppure di azioni. E nel caso di titoli, risulteranno rilevanti anche le caratteristiche 
dell’azioni e della società coinvolta. Infatti, se il corrispettivo è rapprentato da 
azioni ordinarie di una società redditizia, con prospettive di generare ulteriori 
entrate, il suo valore dipenderà dalla sua capacità reddituale e quindi ai metodi 
che si basano su tale capacità dovrà essere attrinbuito un peso maggior, quali 
DCF, il metodo delle società comparabili o delle transazioni comparabili. Se 
viceversa, la società ha poco o nessun potere di produrre reddito, ma ha 
significativi assets, allora dovrà essere utilizzato un metodo che permetta di 
determinare il net asset value. 
Un altro elemento da considerare è la negoziabilità (marketability) delle azioni 
ordinarie, ovvero se se sono scambiabili in borsa oppure no. Tale caratteristica 
può essere, in molte giurisdizioni, un importante fattore nel determinare il valore 
e di conseguenza nel valutare la fairness della transazione . Partecipazioni di 
minoranza in una closely held corporations10 non possono essere legalmente 
vendute sul mercato aperto, ma possono essere vendute solo in private 
                                                 
10
 The stock of a closely-held (or privately-held) corporation are not publicly traded on the open market. 
Stock that is traded on a stock exchange or in the "over-the-counter" market is stock of a publicly-held 
corporation.  A “closely held” corporation is a corporation “typified by: (1) a small number of 
stockholders; (2) no ready market for the corporate stock; and (3) substantial majority stockholder 
participation in the management, direction and operations of the corporation 
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collocazioni, di conseguenza, questi blocchi di azioni presentano un rischio 
aggiuntivo, dovuto all’assenza di una immediata negoziabilità, considerato che i 
possessori non possono cederle al momento della scelta, fatta per esempio, per 
trarre vantaggio dagli alti prezzi. Questo rischio dovrebbe (anche se, non da tutte 
le Corti è concesso) comportare l’applicazione di uno sconto per mancanza di 
negoziabilità al valore delle azioni, sconto che porta a valutare i titoli ad un 
valore inferiore rispetto al prezzo di mercato di equivalenti azioni, ma 
liberamente scambiabili. 
Infine, è necessario considerare la dimensione del blocco delle azioni, poiché un 
proprietario di una partecipazione di controllo ha la possibilità di poter dirigere le 
operazioni, decidere di vendere assets, attuare una fusione. Tale facoltà dovrebbe 
comportare l’attribuzione di un valore più alto alle azioni della partecipazione di 
controllo, riconoscendoli così, un premio. 
Rispetto alle considerazioni fatte fino ad esso, risulta indispensabile fare una 
precisazione, che verrà in seguito ripresa nell’affrontare il significato di fair11, 
ovvero che non tutte le Corti accettano l’applicazione di premi e sconti, così 
come la relativa percentuale può variare significativamente. 
 
 
2.2.2 La data dell’opinione 
 
La data dell’opinione può essere diversa a seconda se l’operazione per la quale è 
ottenuta la fairness opinion, richiede o meno l’approvazione degli azionisti.  
Se non la richiede, essa è normalmente datata alla data o poco prima che 
l’operazione (accordo) sia conclusa, mentre nel caso in cui la fairness opinion è 
inclusa in un proxy statement12 (comunicazione agli azionisti), è consigliabile 
che sia aggiornata ad una data vicina alla data di spedizione. E’ possibile, ma non 
così frequente, che alcuni analisti proseguano a monitorare le società nel periodo 
intercorrente tra la data di spedizione e quella in cui gli azionisti sono chiamati a 
                                                 
11
 Vedi paragrafo: 3.1.2 
12
 A proxy statement is designed to give a voting shareholder all the information necessary to make an 





votare, e che decidano di ritirare l’opinione scritta, se significativi cambiamenti 
sono avvenuti. Per esempio, Bear, Stearns & Co, ritirò la fairness opinion 
consegnata al Far West Financial Corporation, nel 1984, quando una battaglia per 
l’acquisizione del controllo, avvenuta dopo la spedizione dello statement, causò 
un sostanziale incremento del valore di mercato della partecipazione di 
maggioranza. In altre situazione può essere lo stesso consulente legale che 
consiglia al CdA di riottenere una scritta riaffermazione dell’opinione. Questo 
perché un’opinione espressa in un determinato momento può essere non corretta 
in un secondo momento e ciò a causa dei possibili cambiamenti che possono 
esserci. Basti pensare a come il prezzo delle azioni vari, dipendendo dalle 
condizioni economiche, dal tasso di interesse, e da prospettive degli investitori. 
Durante periodi in cui l’economia è in crescita e siamo in presenza di bassi tassi, 
i valori saranno alti, diversamente in periodi di contrazione economica o di alti 
tassi, il prezzo delle azioni ordinarie sarà basso. Con la possibile conseguenza 
che, un’acquisizione o una going-private transaction possano essere fair durante 
le fasi di pianificazione, e divenire unfair 2 o 3 mesi più tardi, a causa di un 
cambiamento nelle condizioni economiche, del mercato, o del verificarsi di 
avversi eventi. 
Ecco perché, molto spesso, all’interno di una fairness opinion troviamo 
l’esplicita dichiarazione che “le analisi contenute in essa, sono riferite alle 
condizioni di mercato, economiche, finanziarie, politiche e di altro tipo, esistenti 
e valutabili alla data di redazione dell’opinione, e che a fronte di eventuali 
variazioni nel mercato o nel settore di riferimento, tali analisi valutative 
potrebbero in futuro differire significativamente”13. 
Inoltre il consulente, sempre all’interno dell’opinione, per evitare responsabilità, 
anche quando l’opinione è datata pochi giorni prima della data di attuazione 
dell’operazione, va a ribadire “la propria non assunzione di alcuna responsabilità 
in ordine ad eventuali carenze o difetti delle analisi, dipendenti dall’intervallo 
                                                 
13
 Come si può leggere nelle Fairness Opinions redatte per il Consiglio di amministrazione di Telecom 
S.p.A. rispettivamente dalla Investment banking Goldman Sachs Sim S.pA. e da Investment banking 
Rothschild S.p.A. sulla congruità del rapporto di cambio nella fusione per incorporazione tra Autostrade 
S.p.A e Abertis Infraestructuras S.A.  
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temporale tra la data dell’opinione e la data in cui l’operazione sarà compiuta”. 
Aggiungendo anche “il loro assente obbligo di aggiornare o modificare il parere 
sulla base di circostanze o eventi successivi alla data della fairness opinion”. 
  
 
2.2.3 Lo standard di valutazione che può essere applicato 
 
Altro aspetto importante che deve essere affrontato dal consulente finanziario che 
è chiamato a pronunciarsi sulla fairness della transazione, è lo standard di 
valore14 da impiegarsi in quella specifica situazione, poiché quest’ultimo 
influenza l’applicazione e la scelta delle metodologie da utilizzarsi. Come verrà 
ampliamente affrontato nel capitolo 3, non vi è ad oggi un accettato accordo sullo 
standard di valore a cui riferirsi nella fornitura di una fairness opinion e neanche 
una definizione di fairness. Molti, comunque affermano che il minimo livello di 
financial fairness in una proposta transazione è funzione dell’ammontare che 
dissenzienti azionisti potrebbero ragionevolmente aspettarsi di ottenere in una 
valutazione giudiziaria. Lo standard a cui di solito ci si riferisce in tali 
circostanze è il fair value. Ma anche rispetto a quest’ultimo, non vi un è accordo 
tra i vari Stati, sulla possibilità che essa possa comprendere eventuali premi o 
sconti che riflettano, per esempio, rispettivamente il potere o la mancanza di 
controllo sulla gestione aziendale.  
Di fronte a questa mancanza di uniformità tra i vari Stati,  risulta necessario per il 
consulente finanziario informarsi sullo standard di valore accettato in quella 
giurisdizione e sui metodi che le Corti utilizzano per calcolare il fair value, anche 
attraverso l’analisi di casi giudiziari precedenti 
 
 
2.2.4 I limiti imposti 
 
Qualche volta l’attività del consulente finanziario può essere limitata dal cliente, 
dalle parti coinvolte nella transazione o dalla legge. Il cliente può decidere di 
                                                 
14
 Vedi dopo capitolo 3  
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imporre dei limiti con l’obiettivo di velocizzare il processo o ridurre il compenso 
spettante al consulente. L’offerente, come parte nella transazione, può ad 
esempio, imporre una certa data entro la quale, deve essere fornita una risposta e 
di conseguenza, per l’acquirente esser ottenuta una fairness opinion. Infine le 
leggi, possono imporre dei termini nel regolare un’operazione. Ad esempio, per 
le takeovers, le regole stabiliscono dei limiti di tempo entro cui il Cda della 
società oggetto dell’offerta debba dichiarare la sua volontà di raccomandare 
oppure no la vendita delle azioni. 
Là dove gli amministratori, impongano restrittivi tempi al consulente, sarebbe 
opportuno per quest’ultimo, indicarlo all’interno dell’opinione, ma lo stesso Cda,  
nell’imporre i termini, dovrebbe tener conto che le Corti non sono favorevoli 
verso opinioni fornite in breve tempo.  
 
 
2.3 Il processo del consulente finanziario  
 
Il consulente finanziario svolge un processo che comprende una serie di step al 
fine di giungere alla formulazione del proprio giudizio ed all’emissione di una 
fairness opinion. 
Tale processo non è standard, ma può differire da soggetto a soggetto. Vi sono 
comunque alcuni step quali l’attività di due diligence, interviste al management, 
esame di documenti, applicazione di metodi, che si riscontrano sempre.  
Generalmente il minimo tempo richiesto per produrre una fairness opinion è 
approssimativamente due settimane, a meno che il consulente abbia già 
familiarità con l’operazione o gli siano imposti tempi più brevi. 
Il processo che verrà illustrato, è stato stilato da The Standard & Poor’s 
Corporate Consulting (CVC), primo fornitore di indipendenti valutazioni, oggi 
operante sotto il nome di Duff & Phelps.15. Questo modello prevede all’interno 
                                                 
15
 The Standard & Poor’s Corporate Consulting (CVC) a business unit of Standard & Poor’s, which is a 
division of The McGraw-Hill Companies, Inc. (NYSE: MHP). The CVC was a leading provider of 
independent and objective valuation and corporate finance advice in connection with financial reporting 
and tax; mergers, acquisitions, joint ventures, divestitures and corporate restructurings; capital allocation, 
project investment and capital structure decisions; In September 2005 the CVC merged with Duff & 
Phelps, LLC, an independent financial advisory and investment banking firm. The combination creates a 
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del investment bank o della società di valutazione incaricata di fornire l’opinione, 
la formazione di un project team. Il team è colui che si occupa di svolgere 
compiti operativi quali attività di due diligence, analisi, interviste, applicazione 
dei metodi di valutazione, nonché, di stilare l’opinione. Nello svolgere il loro 
incarico esso, potrà essere guidato da un comitato interno alla società di 
valutazione o all’investment bank, se costituito. Il team andrà ad instaurare un 
rapporto con gli amministratori, ma soprattutto con i manager della società 





2.3.1 Discussione iniziale con il Cda 
 
Come prima fase del processo il project team si incontrerà con gli amministratori 
per esaminare la natura della transazione, discutere di determinati aspetti rilevanti 
per quest’ultimi, rivedere la tempistica. 
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2.3.2 Formazione di un fairness opinion comitato: 
 
All’interno della società o banca incaricata di emettere la fairness opinion è 
molto probabile, come avviene in Standard & Poor’s Corporate Consulting, che 
venga costituito un comitato, il cui compito è quello di supervisionare il lavoro 
svolto dal project team, di orientarlo sulle aree su cui approfondire le analisi, 
esaminarne le assunzioni e metodologie impiegate, nonché accertarsi della 
ragionevolezza delle preliminari conclusioni a cui giunge. 
Il comitato è composto da tecnici con precedenti esperienze di fairness opinions, 
professionisti, esperti del settore, del tipo di transazione, e con conoscenze in 
campo finanziario. Si tratta quindi di soggetti possessori di quel background, 
utile per poter fornire istruzioni al team e supervisionarne il lavoro. 
 
 
2.3.3 Raccolta delle informazioni e due diligence 
 
L’attività di raccolta che viene svolta dal team, può essere diversa a seconda del 
tipo di transazione e della società coinvolta, variando nella profondità delle 
analisi e nella difficoltà di disporre dei dati necessari. In seguito, si farà 
riferimento alla situazione in cui sia la società ad essere valutata. Questa 
necessità si rileva in svariate circostanze, quali per esempio, scorpori, going 
private transaction, takeover, ma anche fusioni, in cui sarà necessario, valutare 
anche le altre aziende coinvolte. Diverso, è se il consulente sia incaricato di 
eprimersi, per esempio sul prezzo di acquisto di una significativa partecipazione, 
in un’altra società. Egli, non potrà comunque, prescindere da alcune delle attività 
sotto descritte, a cui affiancherà un’analisi della società target.  
Nella pratica, solitamente, il consulente finanziario si fa garantire sulla 
correttezza e completezza delle informazioni ricevute dal management, poiché 
queste, raramente, e soprattutto quando si tratta di documenti finanziari, vengono 
sottoposte a verifica da parte del team, come sarà indicato all’interno della stessa 
fairness opinion.  
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Il project team esegue sia una analisi qualitativa che quantitativa. 
Nell ‘analisi qualitativa: 
Il team intervisterà i manager chiave della società committente e anche terzi 
consulenti coinvolti, al fine di ottenere una dettagliata comprensione della 
transazione ad oggetto, dei termini, dei  relativi rischi ed opportunità. 
Inoltre, per poter raccogliere informazioni utili per esprimere l’opinione, con 
molta probabilità sottoporrà agli amministratori o al management, se più 
informato, una lista di domande inerenti a diversi aspetti, quali la storia e natura 
della società (informazioni su società sussidiarie, principali azionisti, attuali 
operazioni rilevanti in essere), sui prodotti e sul mercato (impatto di nuovi 
prodotti), sulle vendite e sul marketing (dimensione e struttura della propria forza 
di vendita), sulla competizione (lista dei principali concorrenti, elementi su cui si 
basa la concorrenza), su aspetti finanziari (bilanci, rendiconti finanziari, business 
plan, pendenti cause etc) ed altro. 
L’attività di investigazione, condotta dal team, non consiste nel sistemare o nel 
duplicare l’indagine finanziaria, operativa, legale svolta dalla società, ma essa gli 
si può rivelare utile, come fonte di informazioni e per poter evidenziare aspetti da 
approfondire, assieme alle assunzioni e strategie del management. Il team, allora, 
si focalizzerà principalmente su i driver del valore, sulla comprensione delle basi 
su cui vengono fatte le proiezioni e sulle conseguenze della transazione. Se 
infatti, l’operazione ad oggetto può generare risparmi di costi ed altre sinergie, 
questi benefici dovrebbero essere discussi e quantificati. 
Il team svolgerà in modo indipendente ricerche sul mercato, sul settore, sulla 
posizione che la società ricopre attingendo a diverse fonti tra cui report sulla 
società di analisti finanziari, sull’investimento azionario (equity research), 
comunicati stampa, informazioni pubbliche etc. 
Nell’analisi quantitativa: 
Il team andrà ad analizzare i bilanci, proiezioni, al fine di capire le potenziali 
entrate, risultati della società. Determinerà, se non presenti, alcuni indici, come 
quelli di redditività, di struttura, di liquidità, e se necessario, provvederà ad 
effettuare degli aggiustamenti, come l’eliminazione di voci non ricorrenti. 
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Quest’ultimi si ritengono necessari, soprattutto in private companies, dove 
frequentemente nel redigere il bilancio, si tende ad agire, più che per 
massimizzare i profitti, per minimizzare le tasse. Il team potrà, inoltre, analizzare 
i budget passati per apprendere sull’accuratezza dei metodi previsionali applicati 
dal management.  
Nella pratica, frequentemente il team assume la ragionevolezza delle proiezioni, 
sempre che l’assurdità non sia evidente. 
 
 
2.3.4 Analisi della transazione e valutazione del comitato 
 
Il team, disponendo di dei dati necessari, come le assunzioni chiave, e i driver del 
valore, andrà ad impiegare i diversi metodi di valutazione, ritenuti adeguati nella 
circostanza, per giungere ad una prima previsione di valori. Tra le possibili 
tecniche che potranno essere applicate vi sono: l’analisi dei prezzi di mercato, le 
comparazioni con i prezzi di azioni ordinarie di società comparabili, il calcolo di 
multipli, il discounted cash flow. 
Le informazioni, le analisi e i risultati ottenuti dall’applicazione dei metodi 
vengono, di solito, raccolti in un memorandum e sottoposti al fairness opinion 
comitato, il quale una volta appresa la conoscenza di tutti i termini della 
transazione, revisionerà l’accuratezza e la correttezza del lavoro svolto dal team, 
dentificando, eventualmente, le aree e le questioni rilevanti che necessitano di 
essere riviste. 
Si istaura così, un processo iterativo tra il comitato e il team, in cui quest’ultimo 
verrà incaricato di svolgere ulteriori analisi in specifiche aree, i cui esiti saranno 
risottoposti al comitato. 
 
 
2.3.5 Preparazione di una bozza della fairness opinion 
 
Una volta che il comitato è soddisfatto delle analisi e ritiene che l’operazione sia 
fair, una bozza della fairness opinion viene preparata assieme ad una bozza di 
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presentazione da sottoporre al Cda (fiduciary), o se costituito, al comitato 
indipendente. 
E’ molto probabile, che le bozze siano sottoposte alla revisione di un consulente 
legale del fiduciary. Questo passaggio, rappresenta nella pratica, una cortesia 
professionale che viene fatta per evitare discussioni all’ultimo momento sulla 
forma e sulla sostanza dell’opinione. 
Durante la presentazione dei preliminari risultati, il Cda viene informato, sia se 
l’operazione è ritenuta fair dal consulente, sia delle dichiarazioni incluse 
nell’opinione, come “di non aver verificato le informazioni ricevute, di cui ne 
sono state presunte l’accuratezza e completezza”,  o che “l’opinione fornita si 
basa su dati forniti e condizioni di mercato economiche, finanziarie alla data 
dell’opinione”. 
Nell’eventualità che il comitato determini che la fairness opinion non possa 
essere emessa, questo non necessariamente significa che l’operazione non è fair. 
Piuttosto che il comitato ritenga che la analisi a disposizione non siano sufficienti 
per poter arrivare ad esprimersi sulla fairness della transazione. In tali situazioni 
il Cda può optare per: 
• Chiedere alla società fornitrice di ritirarsi e non emettere l’opinione; 
• Chiedere alla società di emettere un opinion nel quale dichiari che la 
transazione non può trovare supporto con ragionevole  fiducia; 
• Rinegoziare i termini della transazione, (eventualmente chiedere di 
prolungare alcuni termini temporali). 
 
Il project team potrebbe assistere il Cda anche nella preparazione delle 
informazioni relative all’opinione e alle analisi realizzate, che dovranno essere 
incluse in documenti inerenti la transazione, come per esempio in proxy 
statements, ovvero nelle comunicazioni agli azionisti aventi lo scopo di 





2.3.6 Approvazione del fairness opinion comitato 
 
Il comitato, costituito all’interno della società consulente, prima 
dell’approvazione, svolgerà un’ultima verifica sui termini della transazione, sulle 
analisi. Dopo di che, ogni membro del comitato sarà chiamato a confermare e 
dichiarare di ritenere che la transazione è fair da un punto di vista finanziario, e 
verrà approvata l’emissione della fairness opinion. 
 
 
2.3.7 Presentazione ufficiale al Cda 
 
Una volta avvenuta l’approvazione del comitato, ma prima di emettere la fairness 
opinion, il project team presenterà i suoi risultati al Cda. La presentazione 
tipicamente copre i seguenti aspetti: (1) una descrizione della transazione e dello 
scopo dell’opinione richiesta, (2) una descrizione delle procedure e dei fattori 
considerati, (3) un riassunto dei rilevanti risultati, (4) una discussione delle 
assunzioni e dei limiti, e (5) la conclusione. Frequentemente durante la 
presentazione vengono mostrati tabelle e grafici a supporto dell’opinione. 
Poiché responsabili ultimi per la fairness e l’approvazione dell’operazione 
restano gli amministratori, è opportuno che in questa fase ogni eminente, 
rilevante questione sia discussa e risolta. Fase che dovrebbe avvenire il più 




2.3.8 Emissione della fairness opinion 
 
Un volta avvenuta la presentazione al Cda, verrà emessa la fairness opinion. E’ 
possibile, anzi frequente, che assieme alla lettera, sia fornito un memorandum 
contenente l’esposizione dei metodi utilizzati ed una descrizione sintetica e non 





2.4 Contenuto delle fairness opinions 
 
Le fairness opinions sono consegnate sotto forma di una breve lettera al Cda 
della società, o ad uno speciale comitato formato da indipendenti amministratori 
o ad altri fiduciaries, in relazione ad una determinata operazione finanziaria. 
Come sopra evidenziato, è probabile che prima sia fornita oralmente durante 
l’incontro con il Cda della società committente, per poi essere confermata in una 
lettera16, indirizzata a quest’ultimo. 
La lunghezza della lettera, generalmente, varia da una a tre pagine, diversamente 
da quelle stilate in Canada, che risultano notevolmente più lunghe, arrivando ad 
includere una ventina di pagine. Questo è determinato dalla presenza in Canada 
ed dall’assenza negli Stati Uniti, di specifiche regole17 che indichino le 
informazioni che devono essere contenute nella fairness opinion, ivi compresi, i 
metodi valutativi impiegati. 
Negli Stati Uniti, nonostante non vi siano obblighi relativi al contenuto di una 
fairness opinion, gli elementi che normalmente sono presenti all’interno della 
lettera sono i seguenti18: 
 
1. La data della lettera; 
 
2. Il destinatario, che molto spesso si tratta del Cda, ovvero colui che deve 
decidere; 
 
3. Una riassuntiva descrizione dell’operazione a cui si riferisce l’opinione; un 
cui vengono fornite informazioni sulla struttura della transazione, sul  
corrispettivo, se trattasi di denaro o titoli, sull’entità; 
 
                                                 
16
 See Micheal J. Kennedy, Functional fairness – The mechanics, Functions and Liabilities of Fairness 
opinions, in Handling high-tech M&As in a Cooling Market: ensuring that you get value, at 605, 607. 
17
 See sito IDA: http://www.ida.ca/ in Rule Books / By Laws / N°29 Business Conduct. 
18
 Leland H Goss, “Fairness opinions: The US Experience”, in Current SEC & Cross-Border M&A 
Development 386-92 (1999); “Investment Banker Liability: Transcription of a Panel Discussion, 16 Del. 
J. Corp. L. 557,584-85 (1991); Dennis J. Block & Jonathan M. Hoff, “Reliance on Fairness Opinions, 
N.Y.L.J., June 16, 1994 5. 
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4. Il compito del consulente finanziario, che consistente nell’esprimere il 
proprio parere in merito alla congruità del prezzo od eventualmente del 
rapporto di cambio, da un punto di vista finanziario; 
 
5. Una descrizione delle informazioni considerate e delle procedure seguite dal 
consulente per svolgere l’incarico e giungere alla conclusione. Quali: 
- documenti analizzati come bilanci, prospetti finanziari, proiezioni; 
- incontri e interviste ai manager ed altri; 
- l’esame dei dati del mercato, quali prezzi registrati dalle azioni della società; 
- l’esame di transazioni comparabili; 
- informazioni disponibili sul mercato; 
Spesso questa elencazione non è esaustiva, così come difficilmente, vengono 
indicati od esposti i metodi di valutazione utilizzati. Infatti nella pratica, 
frequentemente, avviene che i criteri adottati non siano menzionati all’interno 
della fairness opinion, ma siano inseriti ed anche sinteticamente illustrati in 
un memorandum consegnato al Cda. Quest’ultimo documento contenente una 
descrizione sintetica delle analisi condotte dal consulente, è ritenuto parte 
integrante e inscindibile dalla stessa fairness opinion e proprio per questo 
motivo, va letto congiuntamente a quest’ultima; 
 
6. Assunzioni, dichiarazioni e limiti alla base del proprio incarico: Le 
assunzioni/dichiarazioni, vengono anche chiamate eccezioni e possono essere 
catalogate in 4 gruppi19: 
a) Nel primo gruppo, il consulente dichiara di non aver effettuato una 
verifica indipendente delle informazioni revisionate (verification 
exception); 
b) Nel secondo gruppo, il consulente dichiara di aver assunto la correttezza e 
completezza di tutte le informazioni fornitogli e analizzate (truth 
exception); 
                                                 
19
 M. J. Kennedy et al ., “Functional Fairness – The Mechanics, Functions and Liabilities of Fairness 




c) Nel terzo gruppo, il consulente dichiara di non aver effettuato nessuna 
valutazione su particolari attività e nè di aver condotto ispezioni. 
(appraisal exeption);  
d) Il quarto gruppo riguarda le previsioni, proiezioni, fornite al consulente e 
che sono state da quest’ultimo utilizzate nelle sue analisi. Il consulente di 
solito assume che questi dati i) siano stati preparati in buona fede, ii) siano 
basati su razionali stime iii) che rappresentino il miglior giudizio del 
management sulle future performance della società (projection 
assumption); 
 
Inoltre con l’obiettivo di limitare la propria responsabilità, il consulente fa 
ulteriori dichiarazioni ovvero: 
-  di aver assunto, nel predisporre la fairness opinion, che la transazione 
avverrà secondo i termini e le condizioni di cui sono stati informati, ed 
indicati nella documentazione dell’operazione; 
- che il proprio parere si basa necessariamente sulle informazioni disponibili e 
sulle condizioni finanziarie, economiche, di mercato e altre circostanze 
esistenti alla data dell’opinione; 
- di non aver fornito assistenza di natura contabile, legale, ambientale o 
fiscale in relazione all’operazione, nè di aver tenuto conto di possibili 
implicazioni di qualunque consulenza di questo tipo; 
- che non sta esprimendo nessun parere relativo al valore futuro delle azioni 
ed ai possibili prezzi ai quali  potranno essere scambiate;  
- che il proprio parere non considera il merito dell’operazione rispetto anche 
ad altre eventuali alternative, che potrebbero essere perseguite dalla società; 
- che il proprio parere in ragione delle finalità e della destinazione, non vuole 
e non intende fornire indicazioni o raccomandazioni all’azionista su come 
deve comportarsi; 
- ed altre. 
   
7. L’indicazione dei significativi rapporti, se esistenti, tra il consulente e una 
delle parti della transazione; Il consulente soprattutto se si tratta di una banca 
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potrà dichiarare di aver fornito o attualmente di fornire e probabilmente di 
poter fornire in futuro servizi e consulenza finanziaria alla/e società 
coinvolta/e, oltre che potersi lei o sue società affiliate trovare nella situazione 
di effettuare operazioni o per conto proprio o per conto dei propri clienti sui 
titoli delle società. Infine il consulente dichiarerà di ricevere per la fornitura 
dell’opinione una commissione. 
 
8. L’imitazioni all’uso della lettera:  
- che il parere è fornito ad esclusivo beneficio ed uso del Cda,  
- che tale opinione, non può essere utilizzata per alcun scopo diverso rispetto 
a quello menzionato in essa, nè può essere riprodotta, divulgata, o citata in 
alcun momento, senza la previa autorizzazione scritta da parte del consulente 
fornitore, salvo i casi in cui la pubblicazione sia richiesta da leggi o 
regolamenti20; 
 
9. L’opinione, che di solito consiste in una frase, con la quale il consulente 
dichiara che l’offerta, la transazione è fair/congrua da un punto di vista 
finanziario, oppure in altri casi, quali fusioni che il rapporto di cambio è fair 
da un punto di vista finanziario; 
 
10. La firma. 
 
Tale sequenza non è tassativa, infatti, è possibile che i vari elementi siano 
riportati con un ordine diverso, non essendoci nessun obbligo sull’aspetto 
formale della fairness opinion. 
Nel caso in cui l’opinione sia emessa in lingue diverse, viene anche indicata la 
versione nella lingua che prevale. Inoltre, in alcuni casi, è possibile che venga 
citata la legge e la giurisdizione dove disputare eventuali questioni che possono 
derivare dall’opinione.  
                                                 
20
 la SEC Rule 13e-3 che richiede che la fairness opinion sia fornita agli azionisti, con la 




La fairness opinion, è di solito firmata alla data della decisione, se l’operazione è 
attesa di essere chiusa2 immediatamente, se invece l’opinione sarà inclusa in una 
comunicazione agli azionisti, la lettera dovrebbe essere datata ad una data poco 
precedente alla data di spedizione. 
 
 
2.5 Un esempio di fairness opinion 
 
La fairness opinion riportata, è stata redatta da Morgan Stanley Bank 
International Limited per il Consiglio di amministrazione di Autostrade S.p.A, 
(da maggio 2007 Atlantia), in occasione della Fusione per incorporazione della 
società Autostrade S.p.A. in Abertis Infraestructuras S.A..  
Morgan Stanley esprime il suo parere sulla congruità del rapporto di cambio tra 
le azioni di Autostrade e quelle di Abertis. Questa opinione non è stata redatta ai 
sensi dell’art. 2501 sexies C.c., ma su richiesa volontaria del Cda, risulta quindi 
facoltativa. 
Nella fairness opinion ritroviamo gli elementi sopra indicati, anche se, non nel 


























3 Fairness opinions: considerazioni e problemi da risolvere nel 
contesto statunitense 
 
Le fairness opinions, possono essere utili sia per il Cda, sia per gli azionisti, 
potendo avere conferma della congruità della transazione da un punto di vista 
finanziario. L’esperto nell’esprimersi dovrà, tener conto di diversi fattori, quali la 
tipologia della transazione, del compenso e dello standard di valore da applicare. 
Quest’ultimo elemento ci permette di affrontare una questione importante, che 
riguarda il significato di fair, poiché non esiste una condivisa interpretazione 
della frase “fair da un punto di vista finanziario”, nè una uniformità di opinione 
su quale standard di valore debba essere impiegato.  
Altri problemi che possono andare ad infettare l’utilità e la validità di una 
fairness opinion riguardano sia la mancanza d’indipendenza dell’esperto, che si 
avverte, quando quest’ultimo si trova in situazioni di conflitto di interesse, sia 
l’assenza di linee guida, best practices, che permetterebbero di ridurre la 
discrezionalità del consulente nello svolgere le sottostanti analisi valutative. 
Infatti il fornitore, proprio grazie alla discrezionalità presente nella valutazione, 
unita alla non obbligatorietà di rendere pubbliche agli azionisti le analisi svolte, 
potrebbe giungere ad esprimere un’opinione positiva, andando così, incontro alle 
esigenze del Cda. Inoltre, non è ancora chiara la responsabilità del consulente, 
nei confronti degli azionisti, per inadeguate fairness opinions. 
 
 
3.1  Il parere dell’esperto sulla fairness della transazione 
 
Il consulente indipendente esterno è chiamato a esprimere se la transazione è fair 
da un punto di vista finanziario. Dovrà fare differenti considerazioni a seconda 
della tipologia della transazione, del tipo di compenso, delle categorie di azioni 
presenti, ed  eventualmente su richiesta degli amministratori potrà opinare sulla 
transazione nella sua totalità. Tuttavia, prima di esporre le varie circostanze in 
cui l’esperto dovrà tener conto di ulteriori fattori, mi preme affrontare il 
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3.1.1 Il significato di fairness 
 
Attualmente, non vi è una universalmente accettata o una definizione legale della 
frase “fair from a financial point of view”1.  
Ecco perché, domande come: “ma cosa significa fair?, ma quando un valore può 
essere definito fair? a quale standard di valore ci si riferisce?, esiste una 
definizione di fairness?”, non presentano tutt’oggi una risposta unica. 
Rispetto all’ultimo quesito, non è presente una nozione di fairness, dal momento 
che risulta essere un concetto soggettivo che dipende dalle circostanze in essere, 
così come non esiste, neanche un accordo tra accademici, professionisti, su cosa 
fairness sia in ogni circostanza2. 
Inoltre, non c’e un ufficiale standard di valore, valido per tutte le fairness 
opinions, poiché per decidere lo standard da utilizzarsi è necessario considerare 
tutti gli aspetti significativi e le circostanze della transazione. Lo standard di 
valore è importante sia per il Cda, sia per il fornitore dell’opinione, in quanto va 




3.1.1.1 Quale standard di valore applicare 
 
Il consulente, in base alle proprie conoscenze, dovrebbe informare il fiduciary dei 
possibili standard di valore utilizzabili ed indicare quello che lui ritiene essere 
appropriato per quella transazione o/e specifica circostanza. Inoltre, anche il 
                                                 
1
 Vd Art. ESOP Employer Stock Purchase/Sale Transaction Fairness Opinions” by Robert P. Schweihs 
nella rivista Insights  ( pg 9 winter 2006). 
2
 Lucian Arye Bebchuk & Marcel Kahan, in “Fairness opinions: How Fair Are They and What Can Be 
Done about It?, 38 Duke L.J. 49 (1989) at 32. 
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consulente legale dovrebbe essere consultato per deciderlo3, poiché, come verrà 
sottolineato in seguito, per individuare lo standard adeguato, risulterà essere 
necessario informarsi sullo statuto e sui vari precedenti casi giudiziari, di quel 
determinato Stato. Infatti, nonostante l’accuratezza di una fairness opinion dal 
punto di vista finanziario, una Corte può accettarla o rigettarla “as a matter of 
law”4. Questo può accadere, quando la Corte, considera l’opinione essere 
incongruente con gli standard di valore utizzati o i metodi di valutazione 
prescritti nella giurisdizione. 
Dopo una breve esposizione sui vari standard, mi concentrerò sul fair value, in 
quanto alcuni consulenti lo usano come standard di valore, nella redazione della 
fairness opinion, basandosi sulla premessa che il corrispettivo che dovrebbe 
essere pagato in un determinata transazione non sarebbe congruo, se fosse più 
basso dell’ammontare che sarebbe conferito in una shareholder appraisal rights 
action5, essendo il fair value lo standard di valore utilizzato in molti Stati in 
dissenting shareholder rights proceedings. Di conseguenza, un consulente 
finanziario non dovrebbe rendere una positiva fairness opinion, se il corrispettivo 
è significativamente sotto il prezzo che potrebbe essere conferito agli azionisti in 
una sentenza valutativa6. Questo è accaduto nel caso “LeBeau V. M.G. 
Bancorporation Inc.7”, dove un investment bank aveva emesso una fairness 
opinion su una squeeze-out merger, basandosi sul fair market value, piuttosto che 
sul fair value. La Delaware Court dichiarò che ciò era “scorretto legalmente”. 
Tuttavia, non tutte le Corti accettano il fair value come standard, come avvenuto 
nel caso di Kim v. The Grover C. Coors Trust (8/03/2007), in cui una Corte del 
Colorado concluse che il fair value non era appropriato, ma che doveva essere 
                                                 
3
 See Kahn v. Household Acquisition corp., (Del Ch. May 6, 1998) (1988 Del Ch. LEXIS 64, at *32-34). 
Jay W. Eisenhofer and John L. Reed, “Valuation Litigation,” Delaware Journal of Corporate Law, vol. 
22, 1997, 112-26. 
4
 Vedi “the Handbook of ADVANCED BUSINESS VALUATION” di Robert f. Reilly, Robert P. 
Schweihs – McGraw-Hill . Cap. 16 Fairness opinions of M. Mark Lee, CFA, and Gilbert E. Matthews, 
CFA, at 317. 
5
 Da art. “Fairness opinions” by Jeffrey S. Tarbell, ASA CFA della Riv. Insights (Autmumn, 2004). 
6
 Vedi “the Handbook of ADVANCED BUSINESS VALUATION” di Robert f. Reilly, Robert P. 
Schweihs – McGraw-Hill . Cap. 16 Fairness opinions of M. Mark Lee, CFA, and Gilbert E. Matthews, 
CFA, at 312. 
7
 LeBeau V. M.G. Bancorporation Inc. No. Civ. A. 13414, 1998 WL 44993 (Del. Ch. Jan. 29, 1998). 
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applicato il fair market value, il quale, in questo contesto, avrebbe dovuto tener 
conto di uno sconto dal 15-20% per negoziabilità.  
Altri consulenti invece utilizzano uno standard di valore che rappresenta il più 
alto valore che gli azionisti riceverebbero, se la società fosse venduta in un’asta 
al più alto offerente, mentre altri ancora sostengono che il fair price si riferisca al 
valore della società considerata come un’indipendente, stand alone entità, 
diversamente da chi ritiene che presunte sinergie scaturenti dalla transazione 
dovrebbero essere considerate nel valutare la fairness del corrispettivo della 
transazione.  
Di fronte a queste diverse opinioni, possiamo comunque individuare un punto 
fermo, ovvero che la congruità dovrebbe essere basata sui fatti, le circostanze e 
che la struttura della transazione va ad influenzare gli elementi della valutazione. 
I ragionamenti fin qui espressi fanno principalmente riferimento ai casi in cui, il 
consulente è chiamato ad esprimersi sulla fairness di una transazione in cui sono 
coinvolti gli azionisti, e principalmente gli azionisti di minoranza, le cui azioni 
sono l’oggetto dell’offerta. 
In altri casi, in cui per esempio, il consulente deve opinare in un’acquisizione sul 
corrispettivo pagato dall’azienda per una partecipazione, o per un business unit, 
ritengo allora, che dal momento che non sono direttamente coinvolti gli azionisti 
della società acquirente e in assenza di legami con l’azienda target, sia possibile, 
come la stessa disciplina di valutazione lo ritiene, considerare l’impatto della 
transazione sull’acquirente. Sarà quindi necessario tener conto degli effetti 
positivi/negativi pro-forma che possono esserci, includendo anche i potenziali 
risparmi di costo, oltre a benefici sinergici. 
Nella disciplina della valutazione, come già menzionato, esistono diversi 
standard di valore: fair market value, investment value, liquidation value, going 
concern value, fundamental value (spesso interscambiabile con intrinsic value), 
fair value. 
 
 Il fair market value (FMV): Negli Stati Uniti è lo standard di valore più 
ampiamente riconosciuto e accettato nella business valuation. A questo 
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standard sono rivolte tutte le questioni relative alle tasse statali e federali. E’ 
infatti impiegato in ambito dell’imposta di successione, dell’imposta sulle 
donazioni, imposte sulle successioni, tassa sul reddito, ma è anche il legale 
standard in molte altre, sebbene non tutte, situazioni in cui si effettua l’attività 
di valutazione. 
Una definizione di fair market value ampiamente utilizzata ai fini della 
Revenue Ruling 59-608,  dall’ Internal Revenue Service (IRS)9, un’agenzia 
che opera presso il Ministero del Tesoro degli Stati Uniti, descrive il fair 
market value come il “il prezzo al quale la proprietà passerebbe di mano tra 
un favorevole compratore ed un favorevole venditore, quando il primo non è 
sotto nessuna costrizione a comprare e il secondo non è sotto nessuna 
costrizione a vendere; in cui entrambi hanno una ragionevole conoscenza dei 
rilevanti fattori”10. Decisioni delle Corti, frequentemente, hanno dichiarato, in 
aggiunta, che gli ipotetici compratori e venditori sono presunti di essere 
disponibili oltre che favorevoli, a scambiare, e di essere ben informati circa la 
proprietà e circa il mercato per tale proprietà. 
Inoltre, la Revenue Ruling suggerisce che “tutti i disponibili dati finanziari 
oltre a tutti i rilevanti fattori che inflenzano il fair market value, dovrebbero 
essere considerati. Ed individua 8 specifici fattori ritenuti fondamentali e 
quindi oggetto di analisi per giungere alla determinazione del valore11.    
                                                 
8
 Revenue Ruling 59-60, Internal Revenue Bullentin 1959-1 CB 237, IRC Sec. 2031. The purpose of the 
Revenue Ruling 59-60 is to outline and review in general the approach, methods and factors to be 
considered in valuing shares of the capital stock of closely held corporations for estate tax and gift tax 
purposes. The methods discussed herein will apply likewise to the valuation of corporate stocks on which 
market quotations are either unavailable or are of such scarcity that they do not reflect the fair market 
value. 
9
 The Internal Revenue Service is a bureau of the Department of the Treasury. It is the nation's tax 
collection agency and administers the Internal Revenue Code enacted by Congress. Vd sito: 
http://www.irs.gov/index.html. 
10
 Fair market value, in effect, as the price at which the property would change hands between a willing 
buyer and a willing seller when the former is not under any compulsion to buy and the latter is not under 
any compulsion to sell, both parties having reasonable knowledge of relevant facts. Court decisions 
frequently state in addition that the hypothetical buyer and seller are assumed to be able, as well as 
willing, to trade and to be well informed about the property and concerning the market for such property. 
Cosi definito nella Section 20.2031-1(b) of the Estate Tax Regulations (section 81.10 of the Estate Tax 
Regulations 105) and section 25.2512-1 of the Gift Tax Regulations (section 86.19 of Gift Tax 
Regulations 108) indicati nella section 2031.01 “Background and definitions” della Revenue Rule 59-60. 
11
 Gli 8 fattori sono: 1) The nature of the business and the history of the enterprise from its inception. 2) 
The economic outlook in general and the condition and outlook of the specific industry in particolar. 3) 
The book value of the stock and the financial condition of the business. 4) The earning capacity of the 
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Un’altra definizione di fair market value è reperibile nel glossario “The 
International Glossary of Business Valuation Terms”12, nel quale viene 
definito come “il prezzo espresso in termini di denaro equivalente, al quale la 
proprietà passerebbe di mano tra un ipotetico, favorevole, disponibile 
compratore ed un ipotetico favorevole disponibile compratore che agiscono 
“at arms length” (non legati da relazioni) in un aperto e non limitato mercato, 
quando nessuno dei due è costretto a comprare o vendere e quando entrambi 
hanno una ragionevole conoscenza dei rilevanti fattori”13. Possiamo notare 
come le due definizioni non si discostano e che in entrambi casi, faccino 
riferimento a disponibili compratori e venditori, non soggetti a nessun obbligo 
di effettuare l’operazione di compravendita. 
Il fair market value è uno standard che può essere applicabile a ogni livello di 
valore, oscillando dal fair market value dell’intera impresa, al fair market 
value di una piccola minoritaria partecipazione14. 
 
 The Investment value: si riferisce al valore rispetto ad un 
particolare/determinato investitore, ed è basato su individuali richieste e 
aspettative15. Nel determinare questo standard possono anche, essere 
comprese, il valore di specifiche sinergie per l’investitore e di strategie fiscali. 
 
                                                                                                                                               
company. 5) The dividend-paying capacity. 6) Whether or not the enterprise has goodwill or other 
intangible value. 7) Sales of the stock and the size of the block to be valued. 8) The market price of stocks 
of corporations engaged in the same or a similar line of business having their stocks traded in a free and 
open market, either on a exchange or over-the-counter.   
12
 The international Glossary of Business Valuation Terms” is prepared by Business Valuation Glossary 
Committee, and jointly approved by the 5 professional organizations offering accreditations in business 
valuation. These are American Society of Appraisers (ASA), Institute of Business Appraisers (IBA), 
National Association of Certified Valuation Analyst (NACVA), American Institute of Certified of Public 
Accounts (AICPA), The Canadian Institute of Chartered Business Valuators (CICBV).  
13
 Definitions. “Fair market value: The price, expressed in terms of cash equivalents, at which property 
would to change hands between a hypothetical  willing and able buyer and a hypothetical willing and able 
seller, acting at arms length in an open and unrestricted market, when neither is under compulsion to buy 
or sell and when both have reasonable knowledge of the relevant facts” {NOTE: In Canada, the term 
“price” should be replaced with the term “highest price”}. 
14
 Da “BUY – SELL AGREEMENTS – Ticking Time Bombs or Reasonable Resolutions?” di Z. Christopher 
Mercer, ASA, CFA. Published by Peabody Publishing, LP. 2007 at 116  
15
 definizione fornita nell’International Glossary of Business Valuation Terms dove definisce investment 
value come “the value to a particular investor based on individual investment requirements and 
expectations. (note in Canada, the term used is “value of the owner” 
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 The intrinsic or fundamental value: si riferisce al valore che un investitore, 
sulla base di una valutazione o di valutabili fattori, ritiene essere il vero o 
reale valore, e che diverrà il valore di mercato quando altri investitori 
giungeranno alla stessa conclusione16. Nell’analisi di titoli azionari, l’intrinsic 
value è di solito considerato l’appropriato prezzo per un‘azione, da parte di 
un’analista, che ha effettuato una fundmental analisi sugli assets della società, 
sulla sua capacità di reddito, e su altri fattori. L’analista, una volta stimato 
l’intrinsic value di un titolo, lo confronta con il suo prezzo corrente di 
mercato al fine di prendere decisioni di investimento. Infatti se il valore di 
mercato è più basso rispetto al valore da lui determinato, considererà il titolo 
“buy”, (ovvero d’acquistare), al contrario, se il valore di mercato è superiore 
all’intrinsic value allora suggerirà di vendere. The intrinsic value si distingue 
dall’investment value, perché il primo rappresenta un analitico giudizio di 
valore, basato sulle percepite caratteristiche dell’investimento, e non 
temperato dalle caratteristiche peculiari dello specifico investitore, come 
invece avviene per il secondo.  Piuttosto, the intrinsic value, risulta essere 
mitigato da come queste caratteristiche dell’investimento, sono interpretate da 
un’analista rispetto un altro.17 
 
 Going concern value si riferisce al valore dell’impresa nell’ipotesi di 
continuità aziendale18 Gli intengibles del going concern value risultano da 
fattori quali piani operativi, forza lavoro, e dalle necessarie licenze, sistemi e 
procedure in essere. Questo standard, molto spesso, viene utilizzato dalle 
Delaware Courts in procedimenti valutativi. 
 
                                                 
16
 definizione fornita nell’International Glossary of Business Valuation Terms dove definisce intrinsic 
value come “the value that an investor considers, on the basis of an evaluation or available facts, to be the 
“true” or “real” value that will became the market value when other investors reach the same conclusion. 
When the term applies to options , is the difference between the exercise price and strike price of an 
option and the market vale of the underlying security” 
17
 See “Valuing a Business” of Pratt, Reilly, Schweihs – McGraw-Hill 4th at 31 
18
 definizione fornita nell’International Glossary of Business Valuation Terms dove definisce going 
concern value come “the value of a business enterprise that is expected to continue to operate into the 
future. The intangible elements of going concern value result from factors such as having a trained work 
force, an operational plant, and the necessary licenses, systems, and procedures in place” 
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 Liquidation value, si riferisce al netto ammontare che verrebbe realizzato se 
l’attività della società fosse terminata e le attività fossero vendute “pezzo a 
pezzo”19.   
 
 Il fair value, il significato dipende dal contesto nel quale sarà utilizzato. Se 
impiegato in ambito contabile, una definizione è ottenibile in Statement of 
Financial Accounting Standard. (SFAF) No 157 “Fair Value 
Measurements”20, che lo definisce come “il prezzo che si vorrebbe ricevere 
nel vendere un’attività o pagare nel trasferire una passività, in una regolare 
transazione tra i partecipanti alla data di misurazione”21. 
Diversamente se applicato nella business valuation, e quindi ai nostri fini, fair 
value è di solito un legalmente creato standard di valore che è applicato in 
certe transazioni e che può differire da Stato e Stato, potendo includere, come 
verrà illustrato nel successivo paragrafo, eventuali premi o sconti.  
 
 
3.1.1.2 Il significato di fair value nella business valuation 
 
Come sopra menzionato, questo standard è applicato in quasi tutti gli Stati in 
questioni riguardanti la valutazione dei diritti di dissenzienti azionisti, (in 
appraisal action), ma anche in oppression minority cases dove è previsto che se 
in una cash-out fusione, sell-out, o altre principali operazioni, il proprietario di 
una partecipazione di minoranza ritiene di essere stato costretto a  ricevere meno 
di quanto sarebbe stato adeguato per le sue azioni, ha il diritto di  ottenere per 
esse il relativo fair value in denaro. Inoltre nei casi di dissenting stockholders’ 
appraisal rights, se gli azionisti di minoranza, in base a specifiche regole, 
                                                 
19
 Vedi definizione fornita nell’International Glossary of Business Valuation Terms dove definisce 
liquidation value come “The net amount that would be realized if the business is terminated and the assets 
are sold piecemeal. Liquidation can be either “orderly” or “forced”” 
20
 Statement of Financial Accounting Standard. No 157 “Fair value Measurements” by FASB (Financial 
Accounting Standard Board). This Statement defines fair value, establishes a framework for measuring 
fair value in generally accepted accounting principles (GAAP), and expands disclosures about fair value 
measurements. Per FASB vedi nota 39 cap 3 
21
 Fair value is defined as “The price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability 
in a orderly transaction between market participants at the measurement date”.  
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possono essere contrari alla transazione, quali principali acquisizioni, fusioni,  
allora alla società o meglio agli azionisti di maggioranza, è richiesto di acquistare 
le loro azioni al relativo fair value22. Ma cosa significa fair value? 
Negli Stati in cui viene adottato the Uniform Business Corporation Act23, fair 
value è definito come “il valore delle azioni, immediatamente prima 
l’effettuazione dell’azione societaria, oggetto del dissenso, escludendo ogni 
apprezzamento, deprezzamento in attesa dell’operazione, a meno che 
l’esclusione non sarebbe ingiusta” 24. In alcuni Stati in cui viene adottato tale 
modello, viene utilizzata la stessa definizione di fair value, però senza la finale 
frase “a meno che l’esclusione non sarebbe ingiusta”25. Altre nozioni simili a 
quella fornita dal Modell Act, richiedono di considerare “tutti i significativi 
fatti”, altri ancora invece, usano differenti termini come “fair cash value”. Questo 
dimostra, come sia necessario per il consulente tenere in considerazione lo Stato 
in cui l’azienda è registrata e rivolgersi ad un avvocato per avere informazioni 
sull’interpretazione del significato di  fair value, essendo acquisibile attraverso 
l’analisi di casi precedenti.   
Una definizione più completa, la possiamo trovare all’interno del “Mississippi 
Code of 1972”26 a seguito della modifica del 2003, in cui  il fair value è definito 
come " il valore delle azioni della società, determinato:  
(i)  Immediately before the effectuation of the corporate action to which the 
shareholder objects;  
(ii)  Using customary and current valuation concepts and techniques generally 
employed for similar businesses in the context of the transaction requiring 
appraisal; and  
                                                 
22
 Da “BUY – SELL AGREEMENTS – Ticking Time Bombs or Reasonable Resolutions?” di Z. Christopher 
Mercer, ASA, CFA. Published by Peabody Publishing, LP. 2007 at 117 
23
 Model Business Corporation Act is a model set of law prepared by the American Bar Fondation and 
adopted by many states, it represents ten years of work by the committee of Corporate Laws of the 
American Bar Association. The purpose of this work is to present the provisions of the Corporate Act as 
compared with similar statutory provisions in the general business corporation act of the fifty-two 
American Jurisdictions. 
24 Da Model Business Corporation Act § 13.01,  
25
 Approximately 14 states including New Jersey, N.J.S.A. § 14A:11-3, use the same general concept of 
fair value without the final phrase “unless exclusion would be inequitable”.   
26
 The Mississippi Code of 1972 at section 79-4-13.01 sito: http://www.mscode.com/ 
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(iii) Without discounting for lack of marketability or minority status except, if 
appropriate, for amendments to the articles pursuant to Section 79-4-13.02(a)(5).  
Questa definizione ci permette di affrontare un’altra importante questione, 
ovvero, se nel calcolare il fair value dovrebbero essere considerati: 
- sconto per mancanza di controllo (discount for lack of  control o minority 
discount),  che riflette l’assenza di alcuni o tutti i poteri conferiti dal controllo,27 
come la possibilità di influenzare le decisioni del management. Il livello dello 
sconto è direttamente collegato ai diritti permessi agli azionisti di maggioranza, 
più è alto il control premium attribuito alla maggioranza, più è alto lo sconto che 
dovrebbe essere applicato ai rimanenti azionisti.  
- sconto per mancanza di negoziabilità (discount for lack of marketability o 
marketability discount), riflette la difficoltà di negoziare liberamente la 
partecipazione o l’assenza di negoziabilità.28   
e se conseguentemente, nella valutazione delle azioni di maggioranza, dovrebbe 
essere incluso un premio per il controllo (control premium) che riflette il potere 
di controllo29, così come, se dovrebbero essere considerate le sinergie per le quali 
si è disposti a pagare un premio. Queste possono derivare dall’operato congiunto 
di due società, che operando insieme riescono ad ottenere maggiori risultati 
rispetto a se ognuna agisse in modo indipendente rispetto all’altra. Questi 
benefici possono scaturire dalla condivisione di risorse, dalla possibilità di 
accedere ad altri mercato, tecnologie, etc. 
Gli elementi elencati, sono strettamente legati agli appropriati livelli di valore. 
Infatti ci sono almeno 4 livelli, ai quali una Corte potrebbe definire il fair value. 
Il concetto di livello di valore è un principio fondamentale della teoria valutativa. 
Diverse modalità di effettuare la valutazione producono differenti livelli di 
                                                 
27
.Vedi  definizione fornita nell’International Glossary of Business Valuation Terms dove definisce 
Discount for lack of Control come “an amount or percentuage deducted from the pro rata share of value 
of 100% of an equity interest in a business to reflect the absence of some or all of the powers of control”   
28
 Vedi definizione fornita nell’International Glossary of Business Valuation Terms dove definisce 
Discount for lack of Marketability come “an amount or percentage deducted from the value of an 
ownership interest to reflect the relative absence of marketability” 
29
 Vedi definizione fornita nell’International Glossary of Business Valuation Terms dove definisce il 
Control Premium come “an amount or a percentuage by which the pro-rata value of a controlling interest 




valore, attraverso l’implicito o esplicito uso di sconti o premi30. I grafici 
sottostanti31 ci permettono di avere una visione più chiara, secondo due 






                                                 
30
 Daniel R. Van Vleet and Frederick W.Axley, “Fair Value in Dissenting Stockholder Disputes”, in 
Financial Valuation: Business and Business Interests, 1997 Update, Robert F.Reilly, Robert P. Schweihs 
et al., eds (New York: Warren, Gorham & Lamont, 1997). P. U9A-11.  
31
 3a è preso da “Current Issues in Fairness Opinions” di hfbe in www.hfbe.com – 3b da “BUY – SELL 
AGREEMENTS – Ticking Time Bombs or Reasonable Resolutions?” di Z. Christopher Mercer, ASA, 
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FCP: financial control premium:  
MID: minority interest discount. (è il concetto inverso del control remium) 
 -  Strategic Control Value si riferisce al valore dell’impresa nella sua totalità, 
includendo gli intenti strategici che motivano particolari compratori e le 
sinergie operative e finanziarie che possono risultare dall’acquisizione: 
- Financial Control Value: si riferisce al valore dell’impresa escluse ogni 
sinergia che può maturare per il compratore. 
- Marketable Minority Value: si riferisce al valore di partecipazioni di 
minoranza, senza controllo, ma che godono del beneficio della liquidità, come 
se liberamente scambiabili in un attivo mercato. (Questo valore è infatti anche 
detto “as-if-freely traded”); 
- Nonmarketable minority value: si riferisce al valore di una partecipazione di 
minoranza senza potere di controllo e con difficoltà nella negoziabilità.   
  
Come già affermato, il livello di valore, e di conseguenza la rilevanza o meno di 
sconti e premi nella determinazione del valore, varia a seconda dello Stato in cui 
ci  troviamo. Alcune Corti, nella valutazione di azioni di azionisti dissenzienti, 
rifiutano l’applicazione di tali sconti32, altre invece li prevedono33, altre ancora, 
come le Corti di New York, applicano lo sconto di negoziabilità, ma non di 
minoranza. Di conseguenza lo loro applicabilità varia significativamente da 
giurisdizione a giurisdizione ed anche al loro interno, dipende dalle circostanze e 
dai fatti.  
Risulta quindi difficile, se non conosciamo il tipo di transazione e lo Stato in cui 
ci troviamo, poter rispondere alla domanda, se considerare o no, questi elementi, 
nel calcolo del fair value, e quindi nell’applicazione dei metodi valutativi.  
Proprio per questo motivo, nel cercare di risolvere il problema inerente al fair 
value, ho deciso di prendere come riferimento le decisioni delle Delaware Courts, 
                                                 
32
 For example, Foy v. Klapmeier, 992 F.2d 774, 780-81 (8th Cir. 1993); Hunter v. Mitek Indus. 721 F. 
Supp. 1102 (E.D. Mo. 1989; In re McLoon Oil Co., 565 A.2d 997 (Me. 1989) (dissenters’ rights: neither 
discount) 
33
 Permettono gli sconti, gli stati di Oregon, Colorado, Georgia. 
 75 
 
anche perché, quest’ultime sono prese come guida dalle altri Corti34 e inoltre in 
Delaware, sono registrate più imprese che negli altri Stati. In questo Stato, premi 
per il controllo e sconti per mancanza di negoziabilità e di controllo, non 
vengono considerati nella valutazione del valore delle azioni in “appraisal 
action”. Sebbene, comunque essi, non sono normalmente applicati a livello degli 
azionisti, essi possono essere applicati a livello delle società. Ovvero, quando una 
società madre ha un partecipazione di maggioranza o di controllo in una 
controllata, il valore di  controllo di essa può essere considerato per determinare 
il valore della società madre.35 Infatti, nel caso “Rapid-American v. Harris”, la 
Delaware Supreme Court sentenziò che un premio per il controllo al livello della 
società madre doveva essere incluso nella valutazione, per compensare gli 
azionisti per la partecipazione del 100% nelle tre società controllate, (diverso 
trattamento vale per le divisioni). 
Il consulente nel rendere una fairness opinion per una società registrata in 
Delaware, dovrebbe considerare l’impatto di questi criteri e tener conto del fatto 
che una transazione, all’infuori di una stock for stock transaction, non può essere 
fair, se il compenso è significativamente più basso del prezzo che probabilmente 
potrebbe essergli assegnato in una azione valutativa da parte delle Corti36 (come 
soprà già affermato). Nell’analizzare la congruità di una stock for stock, 
transaction, come nel successivo paragrafo verrà illustrato, l’esperto, andrà ad 
effettuare un’analisi “has-get”, che tiene conto dei benefici sinergici. 
 
 
3.1.1.3 Fair Value in Delaware  
 
Il fair value è lo standard che viene riconosciuto dalle Corti come il valore che 
dovrebbe essere pagato ad azionisti (di minoranza) dissenzienti, chiamati a 
                                                 
34
 Da “The Handbook of Business Valuation and Intellectual Property Analysis” di Robert F. Relly e 
Robert P. Schweihs – McGraw-Hill 2004 pg 225 say “Some States have long taken the same position as 
Delaware with respect application of valuation discounts in a statutory appraisal, and the several other 
States  have adopted the Delaware position in recent years”. 
35
 Vedi “the Handbook of ADVANCED BUSINESS VALUATION” di Robert f. Reilly, Robert P. 
Schweihs – McGraw-Hill . Cap. 16 Fairness opinions of M. Mark Lee, CFA, and Gilbert E. Matthews, 
CFA, at 313-314. 
36
 Ib pag 225 
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vendere le loro azioni ed in alcuni casi forzati, come può avvenire in una freeze-
out merger.  
In Delaware, sotto la section 8 Del. C. §262(h), il fair value delle azioni dovrebbe 
essere determinato, escludendo ogni elemento di valore che derivi dall’attuazione 
e dalle aspettative della fusione. L’obiettivo è quello di attribuire agli azionisti la 
loro rispettiva porzione di fair value dell’impresa, alla data della fusione, in 
ipotesi di attività, piuttosto che il valore determinabile in caso di liquidazione.37   
Sempre rispetto al fair value, un’altra questione da affrontare è se le sinergie 
devono essere considerate nel suo calcolo. Per rispondere a questo quesito è 
necessario considerare il tipo di operazione e i soggetti coinvolti.  
A dimostrazione di quanto affermato, ho deciso di esporre tre diversi casi, 
individuando anche  le modalità di determinazione del fair value. Tre casi, in cui 
il corrispettivo offerto agli azionisti di minoranza è rappresentato dal denaro, 
diverso è il caso delle fusioni, in cui agli azionisti sono offerte azioni, come sopra 
esposto. 
Il primo caso (1) analizzato, riguarda la fusione tra una società oggetto di 
valutazione (Seller Co.) con una terza società (Buyer Co) che non ha legami nè 
con Seller C., nè con il suo controllore, ovvero l’azionista di maggioranza. La 
società Buyer potrebbe essere interessata ad effettuare l’operazione per poter 
beneficiare delle relative sinergie. In questo contesto nella determinazione del 
fair value inteso come going convern value, non sono inclusi i benefici che 
possono derivare dalla fusione. Questa esclusione è chiaramente deducibile dalla 
section 262(h) della Delaware Corporation Law, là dove afferma che nel fair 
value devono essere escludi “any element of  value arising from the 
accomplishment or expectation of the merger”. Unica eccezione si è avuta nel 
caso Cede & Co. v. Technicol, Inc38. dove venne ritenuto che il valore delle 
azioni dei dissenzienti azionisti fosse comprensivo di un maggior valore, 
derivante dalla fusione, ma solo perché l’acquirente, ancor prima della fusione, 
                                                 
37
 Bell v. Kirby Lumber, 413 A.2d 137 (Del. 1980) 
38
 684 A.2d at 297 
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aveva iniziato ad implementare il business plan e di conseguenza aveva già 
soggetto gli azionisti di minoranza ai relativi rischi.   
Nel secondo caso (2) di una squeeze-out merger da parte dell’azionista di 
controllo, in cui la società continua ad essere diretta e configurata come prima 
della fusione, e non vi è un piano di quest’ultimo, che evidenzi che la società sarà 
amministrata in modo differente dopo la fusione, e che non saranno compiuti 
operazioni quali la vendita o la liquidazione della società con l’obiettivo di trarne 
il massimo beneficio, come unico azionista, il fair value dovrebbe essere 
determinato con riferimento al valore in ipotesi di continuità (going concern 
value). Inoltre, dovrebbe essere stimato sulla base dei futuri cash flows, 
includendo gli agency costs39 relativi alla società prima della fusione40. 
Eventualmente ciò che dovrebbe essere incluso nel calcolo dei cash flows sono le 
maggiori entrate ottenibili da piani di reinvestimento, se già previsti. (possibilità 
di reinvestire flussi monetari non distribuiti in forma di dividendi). 
L’ultimo caso (3) preso in considerazione, riguarda sempre una squeeze-out 
merger da parte del azionista detentore del controllo ma che, diversamente dal 
precedente caso, è presente un piano che evidenzia che la società o gli assets 
saranno utilizzati in maniera differente. In questo situazione, il fair value 
dovrebbe essere determinato con riferimento al going concern value, ma 
considerando i programmi dell’azionista di controllo. Di conseguenza il fair 
value dovrebbe includere, non solo i cash flows derivanti da esistenti assets, ma 
anche dalle opportunità di investimento41.  
Oltre quindi alle sinergie, l’altro aspetto già precedentemente affrontato, è se 
sconti o premi per il controllo debbano essere applicati nella valutazione delle 
azioni. Come già menzionato, normalmente le Delaware Courts, nei casi in cui 
valutino le partecipazioni degli azionisti, non li considerano, così come, non 
                                                 
39
 Gli angency costs: sono determinati dalla divergenza di interessi esistente tra manager (agent) e 
azionisti (principal). Gli azionisti sperano che il management amministri la società in modo da 
incrementare il loro valore, ma i managers potrebbero sperare di far crescere la società per massimizzare 
il loro personale potere e ricchezza, in un modo che può non essere nel miglior interesse degli azionisti. 
Gli agency costs sono per esempio costi di monitoraggio del operato del management quali costi dell’ 
auditing. 
40
 Da “The Fair Value in Cornfields in Delaware Appraisal Law” di Lawrence A. Hamermesh e Michael 
L. Wachter - University of Pennsylvania Law School- Scholarship at Penn Law -  July 2005 – paper 76 
41
 Vedi punto sopra at 42 
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permettono l’applicazione dello sconto per mancanza di negoziabilità. Infatti, nel 
caso Cavalier Oil Corporation v. Harnett42, la Delaware Supreme Court ritenne 
che non riconoscere agli azionisti la piena proporzione del valore della società, 
ma applicare loro uno sconto per mancanza di controllo, avrebbe ingiustamente 
arricchito l’azionista di maggioranza, che avrebbe tratto così un vantaggio dal 
cash out gli azionisti di minoranza. 
 
 
3.1.1.3.1 Metodologie valutative utilizzate in Delaware 
 
Fino al 1893 il tradizionale metodo che veniva utilizzato in Delaware per la 
valutazione delle azioni di dissenzienti azionisti era il Delaware Block Method 
(“The Method”) che prevedeva l’applicazione di 3 metodologie di valutazione 
che portavano alla determinazione del market value, asset value, e earnings o 
investment value. Il primo altro non era, che il prezzo di scambio delle azioni sul 
mercato, escludendo ogni impatto determinato dalla transazione oggetto del 
dissenso, il secondo l’asset value o net asset value, altro non era, che il valore di 
mercato degli assets della società, nella prospettiva di continuità dell’attività, 
meno le passività. L’ultimo era il valore basato su utili attesi oe/o dividendi43. A 
questi tre valori ottenuti dai tre diversi metodi, veniva attribuito un peso che 
variava a seconda della circostanza, e dalla media ponderata si otteneva il fair 
value, anche se tendenzialmente l’elemento più importante era l’investment 
value, seguito dal market value, e dal asset value. C’era chi diversamente 
riteneva che non doveva essere fatta una media, ma che il fair value doveva 
essere quello più alto tra i tre. 
                                                 
42
 Cavalier Oil Corporation v. Harnett, 564 A.2d 1137 (Del. 1989) 
43 Oppure è il valore degli utili storici della società, di solito capitalizzati usando a price/earnings 
multiplo, basato sul tasso di capitalizzazione di azioni ordinarie di comparabili società (Quando il tasso di 
capitalizzazione è sviluppato in modo indipendente rispetto al price/earnings multiplo della società, 
questo valore si distingue dal market value) 
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Nel 1983 The Method venne ritenuto superato da una storica sentenza44 della 
Delaware Supreme Court, la quale negò la decisione della Court of Changery. 
Quest’ultima aveva rigettato la valutazione presentata dagli esperti a difesa degli 
azionisti di minoranza, poiché era stato utilizzato il DCF, metodo non incluso nel 
Delaware Block Method. The Delaware Supreme Court, con tale rigetto, affermò 
che altre tecniche, potevano essere utilizzate, purché fossero generalmente 
considerate accettabili dalla comunità finanziaria. Aggiungendo, che il fair price, 
assolutamente, richiede di considerare tutti i rilevanti fattori che coinvolgono il 
valore della società. La conseguenza fu che oltre ai tre approcci previsti nel 
Block Method, altri elementi che potevano influenzare o fornire indicazioni sul 
valore, incluso il discounted cash flow, potevano essere considerati appropriati e 
quindi applicabili. 
Il discounted cash flow risulta essere, ad oggi, una delle principali metodologie 
impiegate, oltre all’approccio delle società comparabili, delle transazioni 
comparabili e del net asset value. La tabella, riportata, evidenzia i metodi 
utilizzati in tredici opinioni emesse dalla Court of Changery nei casi di 







                                                 
44 Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del. 1983). In this case the plaintiff’s alleged, among other 
things, that the Signal Companies, Inc., which owned 50.5% of UOP, Inc., had unfairly used its majority 
stock ownership position in UOP to cash out UOP’s minority shareholders at the grossly inadeguate price 
for share of $21. In addition, the plaintiff argued that Signal had abused its majority ownership position 
by causing the board and management of UOP, which it controlled, to dissiminate proxy information to 
minority stockholders that misrepresented and failed to disclose how the merger price was established. 
The plaintiff’s expert had determined fair value using two approaches: (1) acquisition of comparable 
companies, and (2) a discounted cash flow analysis – both determining enterprise value. The defandants’ 
expert used the Delaware Block Method. In 1981, The Court of Chancery rejected the plaintiff’s valuation 
as being contrary to logic and to Delaware law, and ruled for defendants on all counts. In 1983, this 
decision was reversed in part by the Delaware Supreme Court, negating the Court of Chancery’s rejection 
of plaintiff’s expert’s discounted cash flow valuation as a matter of law. The Court stated that, to the 
extent that the Delaware Block Method excluded other generally accepted approaches and methods used 














Possiamo notare ed aggiungere che:  
• Il DCF era usato da entrambi gli esperti in ognuno dei 13 casi; 
• La Delaware Court ha rigettato l’uso del DCF in 2 casi su 13 per le seguenti 
ragioni: 
- assenza di affidabili proiezioni 
- non condivisione degli ottimisti aggiustamenti da parte dell’attore alle 
proiezioni del management o al WACC 
• Quando Delaware Court utilizzava il metodo delle società comparabili, 
generalmente gli attribuiva un basso peso; 
• La Delaware Court riconosceva l’applicazione di un premio, quando usava il 
metodo delle società comparabili, basandosi sull’opinione che i prezzi che si 
formano sul mercato necessariamente includono uno sconto di minoranza. (di 
solito il premio era del 30%) 
 
Infatti la Delaware Court of Chancery ha accettato l’applicazione di un premio 
per il controllo in due specifiche circostanze, i) nella situazione indicata 
all’ultimo punto, quando viene utilizzato il metodo delle società comparabili e 
come già precedentemente affermato, nel caso in cui, nel valutare una società 
madre, si tenga conto della sua partecipazione nella società controllata.   
 
     Method                                       Used         Rejected 
 
 Discounted Cash Flow                      11                 2 
 
 Comparable companies                       5                 3 
 
 Comparable transactions                     4                 1 
 
 Net asset value                                     1                 0 
 
 
* Based on 13 case opinions issued by Delaware Court of Chancery in statutory appraisal 
   case since 2004 
 
Source: Gilbert E. Matthews, Delaware Appraisal Case, 2004-2005 
 Tab. 4 




3.1.2 Considerazioni dell’esperto 
 
L’esperto, nel valutare se una transazione è fair, effettuerà diverse analisi, 
considerazioni, anche a fronte delle caratteristiche dell’operazione, ecco perché, 
come mostrato, nel fairness opinion process, il consulente, come primo step, 
dovrà dicutere con l’amministratore gli aspetti rilevanti dell’operazione. 
L’esperto, nel fornire una fairness opinion, come più volte  affermato, esprime un 
parere sul compenso offerto/pagato, ma potrebbe in base alle richieste degli 
amministratori analizzare la transazione nella sua totalità, piuttosto che 
semplicemente limitarsi al corrispettivo. Questa necessità, si rileva, in situazioni 
in cui ad insider azionisti, è offerto un prezzo diverso rispetto a quello offerto a 
pubblici azionisti, oppure alle varie classi di azioni sono offerti compensi diversi. 
Come sotto verrà esposto, il consulente dovrà analizzare queste differenze, per 
determinare se sono ragionevoli oppure no.     
Inoltre nel caso di stock-stock transaction, l’esperto dovrà tener conto di ulteriori  
e diversi fattori, rispetto a quando agli azionisti è offerto denaro. 
 
Differenti classi di azioni 
Se una società ha due classi di azioni che attribuiscono un diverso potere di voto, 
una questione da indagare, è se gli azionisti delle “high-vote” azioni, abbiano la 
capacità di trasferire il potere di controllo, ( oltre ad essere possibili destinatari di 
un premio). Nella maggioranza delle società quotate con due classi di azioni, il 
valore delle “high-vote” azioni è di solito, limitato da una previsione vincolante, 
che proibisce la vendita del controllo ad un prezzo comprensivo di un premio, 
superiore al corrispettivo ricevuto dagli altri azionisti. Questo può avvenire, 
attraverso un accordo, che stabilisce, che gli azionisti delle “high-vote” azioni, 
non possano vendere il “controllo” della società (vendendo le azioni con “high-
vote”) a meno che tutti gli azionisti non ricevano lo stesso compenso, con la 
conseguenza, che in caso di vendita/acquisto presenteranno il medesimo prezzo. 
Mentre, se siamo nella situazione in cui, la maggior parte delle “high-vote” 
azioni, non possano essere liberamente scambiate, quelle poche in circolazione, 
non potranno influenzare il controllo della società. Di conseguenza, non saranno 
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scambiate ad un prezzo comprensivo di un premio ed inoltre il loro valore non 
sarà in funzione del potere di voto, posseduto dal proprietario delle azioni. E’ 
quindi ovvio, che nell’emettere una fairness opinion, l’esperto, dovrebbe fare 
tutte queste considerazioni ed eventualmente comparare il valore del 
corrispettivo ottenuto dalla “low-vote” classe di azionisti con quella dei “high-
vote”, ma non sempre è cosi. 
 
Compensi diversi 
Ci sono transazioni, in cui vengono offerte diverse forme di compenso a 
differenti azionisti, sebbene tutte le azioni della società attribuiscano gli stessi 
diritti. Per esempio, ai manager o agli azionisti di controllo della società, possono 
essere offerte azioni della società acquirente, mentre al pubblico degli azionisti è 
offerto denaro. Nel giudicare la fairness della transazione, l’analista dovrebbe 
revisionare il relativo valore delle due forme di compenso alternative. Non 
necessariamente i due compensi devono avere il medesimo valore45, ma non 
devono neanche differire significativamente. Nel caso in cui, gli azionisti 
ricevano siano titoli che denaro, l’analista allora, dovrà esprimere il suo giudizio 
in merito al “mescolato” valore del compenso. 
 
Stock for Stock Transactions 
Le fusioni in cui gli azionisti ricevono azioni ordinarie di un’altra società, sono 
viste differentemente dalle acquisizioni di azioni for cash, poiché nel primo caso, 
diversamente dal secondo, gli azionisti ottengono una partecipazione economica 
che continua nella società acquirente. Nelle stock for stock transactions, il 
principale standard legale non è dato dall’assoluto prezzo che potrebbe essere 
ricevuto, piuttosto la fairness è determinata su una relativa base. Nell’analizzare 
la fairness di questa tipologia di transazione, infatti l’analista dovrebbe svolgere 
una “has-gets” analysis. In questa analisi, viene comparato quello che ogni 
azionista “has” su una per share base, prima della proposta transazione, con 
                                                 
45
 Da “The Handbook of Business Valuation and Intellectual Property Analysis” di Robert F. Relly e 
Robert P. Schweihs – McGraw-Hill 2004 pg 227 
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quello che l’azionista “gets” su una proforma base in caso di fusione realizzata. 
In cui i pro-forma dati, dovrebbero essere aggiustati tenendo in considerazione 
ogni beneficio sinergico che ci si aspetta di realizzare dalla fusione. L’analista, 
dovrebbe considerare sia i fattori quantitativi, quali utili, dividendi, valore degli 
assets, sia quelli qualitativi, quali la posizione nel mercato, la qualità dei 
manager.  
Inoltre l’esperto potrebbe emettere una positiva fairness opinion, là dove gli 
amministratori, in assenza di offerte concorrenti, abbiano ritenuto che gli 
azionisti potessero preferire una non-tassabile stock for stock transaction, 
sebbene il valore delle azioni che quest’ultimi ricevano, nonostante sia congruo, 
risulti inferiore alll’ammontare che potrebbero ricevere in una cash transaction. 
Diversamente, in presenza di un cash offer, che è significativamente più alta in 
valore di una stock offer, o se il valore di mercato delle azioni che saranno 
assegnate è significativamente più basso, del valore di mercato, che le stesse 
azioni, hanno prima della transazione, diviene allora difficile, se non impossibile, 




3.2 Minacce all’utilità e indipendenza delle fairness opinions 
 
Il numero delle transazioni richiedenti fairness opinions negli Stati Uniti, 
nell’ultimo decenno è aumentato. Questo, ha comportato un incremento 
dell’attenzione, ma anche dello scetticismo posto su questi strumenti, a causa di 
sistematici problemi, che ne stanno minando l’utilità e credibilità. Anche tra gli 
stessi investitori (investment community) si sta diffondendo la percezione che 
esse siano di dubbio valore e sempre più, li viene attribuita, come principale 
funzione, quella di rappresentare un mezzo di protezione per gli amministratori 
ed altri fiduciaries. 
Questi problemi inerenti le fainess opinions, riguardano principalmente la 
soggettività e discrezione che accompagna l’attività di valutazione sottostante 
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l’opinione, oltre alla mancanza di guide linea, utili per limitare la discrezione 
dell’emittente. Inoltre, un altro problema, si riscontra nella presenza di possibili 
conflitti di interesse, che ci possono essere quando alla stessa invesment bank che 
già assiste nella negoziazione o consiglia la società nella transazione, le viene 
richiesto di emettere sulla medesima una fairness opinion. Questi molteplici 
servizi forniti dalla stessa banca, ed anche la possibile presenza di una 
contingente parcella sul completamento della transazione, possono far sorgere 
dubbi sull’indipendenza richiesta al consulente nel formulre l’opinione. Infine, 
sempre rispetto all’attività svolta dall’esperto, altri problemi riguardano la poca 
trasparenza esercitata nell’esprimere il giudizio e la responsabilità, a cui 
potrebbero essere chiamati a rispondere in caso di opinioni inadeguate. 
Facendo riferimento all’indagine sopra menzionata46, è stato domandato agli 
intervistati, “se ritenevano che ci fosse qualche problema inerente alle fairness 
opinions così come attualmente vengono fornite, e in caso di risposta affermativa 
quali potessero essere questi problemi”. Le questioni che sono state indicate da 
coloro che ne affermavano la presenza, risultano essere state: i) l’assenza di 
indipendenza, che spesso impatta sul giudizio del consulente (39%), ii) la non 
piena considerazione di tutte le rilevanti questioni/analisi (22%), iii) l’uso di 
inappropriate metodologie di valutazione (15%), iiii) l’inesperienza di colui che 
fornisce la fairness opinion (15%), e iiiii) l’inadeguatezza delle informazioni 
divulgate sulle analisi condotte (15%). 
Conformemente a sopra, possiamo notare che le principali cause percepite che 
possono minare la validità delle fairness opionions, sono: la mancanza di 
indipendenza del consulente finanziario, la poca trasparenza causata dalle scarse 
informazioni divulgate, l’inesperienza del fornitore e l’uso di inadeguate 
metodologie. Quest’ultime rimediabili con la definizione di linee guida. 
Se venissero risolti i problemi menzionati, potremmo ottenere una fairness 
opinion, che oltre a rispondere alle esigenze per le quali è richiesta, 
presenterebbe una sottostante valutazione, che, se in linea con i principi guida, 
risulterebbe essere condotta con rigore e disciplina, nonché priva di  
                                                 
46vedi paragrafo 2.1.2 
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3.2.1 Il problema della valutazione 
(soggettività e assenza di linee guida) 
 
 Il valore di una fairness opinion risiede nell’accuratezza e credibilità delle 
analisi e dei metodi di valutazioni sottostanti. L’attività svolta dal consulente non 
è di facile ed immediata realizzazione, poiché il processo valutativo è complesso 
e soprattutto lascia ampia discrezione al suo artefice, a causa della soggettività 
che presenta47.  
Analizzando il contesto statunitense, dove la valutazione è ampiamente diffusa e 
sviluppata, gli studiosi nei precedenti decenni hanno fatto significativi passi 
avanti nello sviluppare tecniche che permettessero di giungere alla 
determinazione di un affidabile range di valori. Tuttavia, nonostante 
l’applicazione di tali metodi, un elemento di soggettività permane sempre nella 
scelta e nell’applicazione di essi. Per esempio, nell’applicazione del metodo 
discounted cash flow è necessario scegliere e determinare l’adeguato tasso di 
sconto dei flussi, e dove un tasso di una certa % e uno di un ½ punto % in meno 
rispetto al precedente, può determinare variazioni elevate nel valore finale48. 
Nella pratica, professionisti nello svolgere le proprie valutazioni, non sono 
sempre in linea con la moderna teoria finanziaria49. La ragione più probabile di 
questa carenza nel seguire le indicazioni degli studiosi da parte di professionisti, 
è l’assenza di un diretto canale tra accademici ed essi, che permetta il passaggio 
degli esiti delle nuove ricerche, sviluppi. Quest’ultimi sono comunemente esposti 
                                                 
47
 Sul processo valutativo vedi cap.5  riferimento agli studi di autori italiani 
48
 Metlyn Realty Corp v. Esmark, Inc 763 F.2d (7th Cir.1985) viene affermato “Valuations are highly 
sensitive to assumptions about the firm’s costs and rate of growth, and about the discount rate”. 
49
 Per esempio, le investment banks tipicamente utilizzano, nel DCF, il metodo CAPM (capital asset 
pricing model) per calcolare il WACC o tasso di sconto. Gli studiosi accademici contestano la validità 
empirica di questo strumento e suggeriscono di trovare e applicare metodi alternativi che permettano di 
giungere ad un dato più accurato”. See generally Shannon P. Pratt, Cost of Capital: Estimation and 
Applications (2d ed. 2002) (exploring the principles underlying estimation of the CAPM and addressing 
commonly encountered variations in its application). 
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durante appositi convegni, illustrati in libri, oppure la comunicazione avviene 
tramite l’assunzione dei nuovi laureati da parte dei professionisti, che portano 
con sè nuova conoscenza. Assistiamo così ad un’adozione lenta delle nuove 
tecniche e principi nella pratica e contemporaneamente, alla realizzazione di 
valutazioni, ottenute in alcuni casi, su argomentazioni contestate dagli 
accademici.  
In assenza, quindi, di accettate linee guida e di fronte a questa disomogeneità 
nell’applicazione dei metodi, sarebbe opportuno, la realizzazione di un codice 
che permetta di colmare questo vuoto. Quest’ultimo potrebbe essere stilato 
prendendo come riferimento l’IDA Rule Book50, redatto dall’Investment Dealers 
Association of Canada, in cui sono indicate una serie di metodologie da applicare 
nella formulazione di una fairness opinion.   
L’esigenza dell’introduzione di linee guida, si rileva anche, in un articolo sulle 
fairness opinions51, in cui l’autore, il professore Steven M. Davidoff52, afferma 
che sarebbe necessaria la costituzione di un organismo, da lui chiamato 
“Investment Banking Authority” (IBA), il quale tra gli altri compiti, quale servire 
da corridoio, per garantire la comunicazione tra professionisti e accademici, 
dovrebbe promulgare delle linee guida e standard, per guidare l’attività di 
valutazione. L’organismo, non dovrebbe fornire un rigido codice, bensì dovrebbe 
definire generali principi, svolgendo un’attività ed anche un ruolo affine, secondo 
l’autore,  a quello svolto dalla Financial Accounting Standards Board (FASB)53 
nel contesto contabile. Per Davidoff, le linee guida, dovrebbero riguardare e 
regolare molti aspetti legati al processo valutativo e alle fairness opinions, quali 
                                                 
50 See sito IDA: http://www.ida.ca/ in Rule Books / By Laws / N°29 Business Conduct.   
51 Steven Davidoff. "Fairness Opinions" Am. U.L.Rev. 55 (2006): 1557-1625. Available at: 
http://works.bepress.com/steven_davidoff/1. 
52 Professor Davidoff  teaches corporations, corporate finance, securities regulation, mergers & 
acquisitions and law & economics, assistant professor of Law Waine state University Law school; B.A., 
University of Pennsylvania etc per cv: http://works.bepress.com/steven_davidoff/cv.pdf. 
53
 Financial Accounting Standards Board (FASB)   The FASB is a seven-member independent board 
consisting of accounting professionals who establish and communicate standards of financial accounting 
and reporting in the United States. FASB standards, known as generally accepted accounting principles 
(GAAP), govern the preparation of corporate financial reports and are recognized as authoritative by the 
Securities and Exchange Commission. The FASB sets out to improve corporate accounting practices by 
enhancing guidelines set out for accounting reports, identifying and resolving issues in a timely manner 
and creating a uniform standard across the financial markets. sito: http://www.fasb.org/. 
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l’individuazione delle tecniche di valutazione più appropriate e preferite nei 
diversi contesti, l’attività di due diligence svolta ed altro. 
Sebbene l’introduzione di standard non risolverebbe completamente il problema 
della soggettività, aspetto intrinseco nell’attività di valutazione, nè 
comporterebbe  almeno la riduzione. Inoltre, determinerebbe una certa 
uniformità, che permetterebbe un aumento della capacità dei terzi di comparare e 
più facilmente analizzare le valutazioni sottostanti una fairness opinion, con la 
conseguenza di un incremento della loro utilità e della fiducia in essa riponibile.  
Attualmente però l’assenza di guide linea, standard e la presenza di questa 
discrezionalità, fanno sì che il processo valutativo sia vulnerabile a possibili  
manipolazioni, attuate con l’obiettivo di giungere alla determinazione di un 
valore congruo, nonché desiderato dalla società committente. Infatti tale 
mancanza, crea l’opportunità per compiere degli abusi e contribuisce alla comune 
sensazione della comunità finanziaria che le fairness opinions siano 
semplicemente una marchio privo di significato54. Un esempio, che va a 
supportare tale sensazione è la determinazione, da parte del consulente, di un 
eccessivo ampio range di valori, ottenuto attraverso l’applicazione di diverse 
metodologie o anche di input con valori diversi, all’interno della stessa, 
permettendo tale ampiezza, in alcuni casi, di giustificare ogni proposto prezzo. 
Tale abuso è stato evidenziato, durante un ricorso degli azionisti, dal giudice, che 
ridicolizzò una fairness opinion che proponeva un esagerato ampio range, 
dicendo che essa “provided a range of values that even a Texas would feel at 
home on”. 
A supporto di quando affermato da Davidoff, è intervenuto anche Bret A. Tack55, 
che in un suo articolo “Fairness opinions under fire” ritiene necessario, per 
rendere tali opinioni più significative, un intervento che abbia lo scopo di 
sviluppare e diffondere l’adozione di principi. Per esempio, per l’autore Bret A. 
Tack, queste guide linea dovrebbero, anche per porre rimedio all’ampiezza del 
                                                 
54
 “The lack of guidelines also creates the opportunity for abuse and contributes to the common feeling in 
the financial community that fairness opinions are meraly a “rubber stamp” tratto dall’articolo “Fairness 
opinions under fire” di Bret A. Tack. 
55
 Bret A. Tack,  Managing Director at Cogent Valuation and currently manages its Los Angeles Office. 
Providing business valuation and related financial advisory services full-time since 1985. 
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range, stabilire che singoli approcci valutativi usati dal consulente, siano 
sintetizzati in un range di valori, che sia stretto abbastanza per essere così 
significativo, costringendo il fornitore a giustificare tale range e limitandone così 
l’abuso. Inoltre Bret A. Tack, diversamente da  Steven M. Davidoff che ritiene 
necessario fornire esempi di appropriate e preferite tecniche di valutazione da 
usarsi nei differenti contesti, afferma che provare a regolare la selezione e l’uso 
di approcci valutativi porterebbe a più danni che benefici. Sostenendo che 
sarebbe quindi più opportuno, definire linee guida generali, che lascino al 
consulente la discrezione di scegliere i metodi più adeguati, a seconda delle 
circostanze e dell’azienda, purché nell’applicarli tenga in considerazione tutti i 
rilevanti fattori utili per poter ragionevolmente giungere ad esprimere un 
giudizio. 
A fronte di questo interessamento dimostrato dai diversi autori, e dalla comunità 
degli investitori, è intervenuto il Nasd56 (National Association of Securities 
Dealers) “the world's leading private-sector provider of financial regulatory 
services”, che dal luglio 2007, unendosi con altri membri regolatori ha dato vita 
al Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)57 . Nel 2004, il Nasd ha 
iniziato ad occuparsi delle fairness opinions, con l’obiettivo principale di porre 
rimedio all’altro problema che incombe su di esse, ovvero la presenza di possibili 
conflitti di interesse, che posso esserci, per esempio, quando un investment bank 
fornisce un’opinione su una transazione e contemporaneamente si occupa della 
                                                 
56
 Nasd: National Association of Securities Dealers. “Associazione nazionale degli operatori in titoli” 
Associazione costituita tra gli operatori di titoli non quotati nelle borse valori statunitensi, allo scopo di 
imporsi un regolamento in collaborazione conil comitato di sorveglianza sulle borse valori. NASD has 
long served as the primary private-sector regulator of America's securities industry. We oversee the 
activities of nearly 5,100 brokerage firms, about 173,000 branch offices and more than 665,000 registered 
securities representatives. In addition, we provide outsourced regulatory products and services to a 
number of stock markets and exchanges.  NASD registers member firms, writes rules to govern their 
behavior, examines them for compliance and disciplines those that fail to comply. We provide education 
to industry professionals and investors. We also operate the largest securities dispute resolution forum—
with arbitration and mediation programs—in the world. Nasd dal luglio 2007 si è unita ad altri regolatori 
dando vita a The Financial Industry Regulatory Authority Vd. 2. 
57
 The Financial Industry Regulatory Authority (FINRA), is the largest non-governmental regulator for all 
securities firms doing business in the United States. All told, FINRA oversees nearly 5,100 brokerage 
firms, about 173,000 branch offices and more than 665,000 registered securities representatives. Created 
in July 2007 through the consolidation of NASD and the member regulation, enforcement and arbitration 
functions of the New York Stock Exchange, FINRA is dedicated to investor protection and market 
integrity through effective and efficient regulation and complementary compliance and technology-based 
services. Per altre informazioni http://www.finra.org/index.htm 
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sua negoziazione. Per il momento, per il Nasd, lo sviluppo di un comprensivo set 
di linee guida, che possa guidare le procedure di valutazione necessarie  per 
stabilire che una transazione è finanziariamente fair, non rappresenta un eminente 
punto di discussione. Infatti, nonostante avesse inizialmente affrontato questo 
argomento, chiedendo ai propri membri58, se avesse dovuto prescrivere 
specifiche metodologie di valutazione, alla fine, nella regola da lui proposta 
“Rule 2290”, non sono state previste. Questa assenza trova giustificazione, per il 
Nasd, nella considerazione che tali obblighi interferirebbero nella capacità e 
abilità dei fornitori di selezionare le appropriate metodologie,  prevedendo solo 
che i consulenti debbano rifiutarsi di usare una particolare tecnica imposta da una 
delle parti, se essa risulta inappropriata.  
Infine a colmare queste lacune, è indirettamente intervenuta la comunità degli 
esperti nel campo della valutazione, che con successo ha introdotto degli 
standard, che nonostante non siano indirizzati a supportare le fairness opinions, 
sono utilizzati in contesti,  nei quali è richiesta sempre un’attività di valutazione. 
L’American Society of Appraisers (ASA)59 ,”the internal society of professional 
valuers” ha adottato standard di valutazione (Valuation Standards) che portano 
ad una maggiore chiarezza nel processo valutativo. 
 
 
3.2.2 Il problema dei conflitti  
(indipendenza e obiettività) 
 
Un altro problema che ha sollevato e sta ancora sollevando preoccupazioni e 
scetticismo sulle fairness opinions, mettendone in dubbio l’integrità e 
l’affidabilità, è quello del rischio di potenziali conflitti di interessi che possono 
esserci, quando alla stessa investment bank, che agisce come consulente 
finanziario nel raccomandare e/o strutturare e/o negoziare l’operazione ad 
oggetto, viene chiesto di emettere, sulla medesima, una fairness opinion. 
                                                 
58
 I membri sono gli operatori in titoli non quotati, quali dealers/brokers, investment bank, società di 
intermediazione mobiliare 
59
 The American Society of Appraisers is an organization of appraisal professionals and others interested 
in the appraisal profession. Per ulteriori informazioni: http://www.appraisers.org/. 
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Circostanza, che può far sorgere dubbi sull’obbiettività del consulente, 
soprattutto quando è prevista una contingente parcella sulla conclusione positiva 
della transazione. Il compenso per l’opinione espressa può essere incluso 
all’interno di un ampio contingente corrispettivo, previsto anche per gli altri 
servizi prestati, oppure può essere separato. Anche in quest’ultima ipotesi, se è 
comunque previsto un contingente compenso per l’investment bank, quest’ultima 
sarà ugualmente incentivata ad assicurare che l’operazione venga conclusa ed un 
opinione che ne dichiari l’adeguatezza, può solo favorirne il completamento. 
L’obbiettività del consulente, può essere messa in dubbio, anche quando un 
investment bank mentre redige una fairness opinion per la società cliente, 
fornisce una cosidetta “stapled-financing”60 all’altra parte coinvolta nella 
transazione, svolgendo così un duplice ruolo.  
Coloro che difendono la posizione delle investment banks, che mentre già 
svolgono il ruolo di consulente finanziario per l’operazione in corso, assumono 
l’incarico di fornire sulla medesima un’opinione di congruità, si basano sulla 
premessa che quest’ultime, oltre a mettere in gioco la propria reputazione nel 
fornire le fairness opinions, in un contesto dove, come dimostrato dai criteri di 
selezione del consulente (tab 1), la reputazione è un fattore importante, esse, in 
determinate complesse transazioni, dove già operano con il management nel 
negoziare i termini dell’operazione, si trovano nella migliore posizione per 
comprenderne e considerarne tutti gli elementi. Tuttavia, nell’articolo “Are 
Fairness Opinions… Fair?, l’autore Jeffrey B. Bede61, si domanda se tali ragioni 
possano essere sufficientemente convincenti per rischiare di essere accusati di un 
conflitto di interesse. Potremmo comunque, individuare un’altro motivo per 
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 Stapled-financing si realizza quando la banca che redige l’opinione per la società oggetto dell’acquisto, 
offre all’acquirente un financing package, uno studio sulla capacità di debito dell’acquistata ed evidenzia 
quanto potrebbe l’acquirente per sostenere l’acquisto far fronte con il proprio capitale e quanto potrebbe 
prendere a prestito dalla stessa investment bank a condizioni molto favorevoli per permetterne 
l’acquisizione della società. In questa situazione afferma Steven Davidoff. in "Fairness Opinions" pg 
1588, in this situation there is un added conflict, beyond the fact of dual-representation, is that the 
investment bank has an incentive for a lower target price so that the acquirer will not be over-leveraged 
after the acquisition and therefore be better positioned to repay the indebtedness incurred to the 
investment bank. See also Andrew Ross Sorkin, Dealbook, Good deals for banks, both coming and going 
N.Y.Times, May 29.2005, at C.31 (criticizing acquiree-side investment banks who render fairness 
opinions and also provide stapled-financing). 
61




giustificare tale pratica, rappresentato dal risparmio ottenibile in termini di costi e 
tempi, che diversamente, potrebbero essere più alti. Ma anche di fronte a questa 
giustificazione, bisognerebbe vedere se tali benefici abbiano un peso maggiore 
rispetto al rischio di una possibile causa per mancanza di indipendenza.  
Nel contesto attuale, molti, infatti, non ritengono, quanto sopra esposto, 
rappresentare delle validi giustificazioni, che possano non far sorgere dubbi sulla 
presenza di conflitti di interesse, soprattutto se è previsto un contingente 
compenso62. Il ricorso a quest’ultimo è principalmente giustificato dal fatto che 
rendendo il compenso dipendente dalla conclusione dell’operazione, si ritiene 
che la banca si impegnerà di più per assicurare la riuscita di essa. Inoltre, se la 
parcella, come può avvenire per una vendita, è calcolata come percentuale del 
prezzo che scaturisce dalla transazione, la banca sarà ulteriormente spinta a 
ottenere il miglior prezzo, derivandone un beneficio anche per gli azionisti63.  
Quanto detto, viene confermato anche dalla, già menzionata, indagine64 condotta 
da Houlihan Lokey Howard & Zukin, che agli intervistati domandava, quali 
potessero essere le significative fonti di potenziali conflitti di interesse, quando 
un consulente finanziario fornisce una fairness opinion, ed 1/3 degli interpellati 
citava la fornitura di più servizi da parte della medesima banca oltre alla presenza 
di una contingente parcella sul successo dell’operazione. 
Come già sopra accennato, di fronte a questo scetticismo, è intervenuto il NASD, 
che nel 2004, ha chiesto65 ai propri membri66, dealers/brokers, investment bank, 
società di intermediazione mobiliare, se avesse dovuto proporre nuove regole che 
disciplinassero le fairness opinions, nelle corporate control transactions, 
giungendo alla stesura della Rule 2290. Questa regola, prevede l’obbligo per i 
propri membri di seguire determinate procedure e dare ulteriori informazioni, 
                                                 
62 Contingente parcella che fa sì che se la proposta transazione non è conclusa la banca non riceverà 
nessun pagamento. See Robert J. Giuffra Jr. Note, Investment Bankers’ Fairness opinions in corporate 
control transactions, 96 Yle L.J. 119,133 (1986). 
63
 Lucian Arye Bebchuk & Marcel Kahan, in “Fairness opinions: How Fair Are They and What Can Be 
Done about It?, 38 Duke L.J. 49 (1989). 
64
 vedi par. 2.1.2 
65
 Nasd notice to member No. 04-83 (nov. 2004) 
66
 Under federal law, virtually every securities firm doing business with the US public is a member of 
NASD. Vedi nota 57. 
 92 
 
quando forniscono un’opinione di congruità. Il Nasd ha deciso di intervenire, 
ritenendo che le informazioni attualmente fornite, non informino 
sufficientemente gli investitori/azionisti circa i conflitti d’interesse che possono 
esserci. Considerando le informazioni, già richieste dalla SEC, non sufficienti, 
dal momento che, non sono obbligatorie quando le fairness opinions sono fornite 
a private companies, ma, solo per le public companies, in caso di going-private 
transactions  e di proxy solecitations. Ritenendo inoltre, che non siano adottate 
dai membri, adeguate procedure interne che li permettano di identificare 
potenziali conflitti67. 
Nella Rule 2290, principalmente, si richiede i) che siano fornite informazioni su 
tutti i significativi rapporti, avuti anche nei due anni precedenti, tra la società 
richiedente l’opinione e l’emittente, ii) se quest’ultimo svolge anche il ruolo di 
consulente per l’operazione, iii) se è prevista una contingente parcella sul 
completamento di essa, iiii) se è stata approvata l’opinione da una commissione. 
Inoltre, per permettere al Cda di disporre del background necessario, stabilisce di 
prevedere delle procedure interne per l’approvazione delle fairness opinions, che 
individuano per esempio il criterio di selezione delle persone facenti parte della 
commissione, le modalità di valutazione dell’adeguatezza dell’analisi condotte 
etc. Attualmente, la regola, in attesa di essere approvata dalla SEC, è ancora 
sottoposta ad emendamenti, il quarto ed al momento l’ultimo, risale a luglio 
2007. 
Molti hanno ritenuto l’intervento del Nasd necessario, tra cui “California Public 
Employees’ Retirement System” (CAIPERS), il più grande public pension 
system in U.S.A., che nel suo commento al Nasd68, oltre a condividerne 
l’impegno, chiede di andare oltre, prevedendo che sia proibito alle investment 
banks di ricevere contingenti parcelle sulle transazioni per le quali emettono 
fairness opinions69.     
                                                 
67
 See “Nasd’s Proposed Rule Change on Fairness Opinions” by John Hughes. He is a Partner in the 
Corporate and Securities Group at Sidley Austin Brown & Wood LLP. 
68
 On january 24, 2005 The Wall Street Journal (“WSJ”) reported that more Wall Street firms are 
requesting second opinions when faced with possible conflict of interest by investment bankers who 
provide both M&A advisory services and fairness opinions for the same transaction.  
69
 Di una simile opinione è anche Ohio Public Employees Retirement System (OPERS) 
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Per risolvere questo problema dei conflitti di interesse, alcuni amministratori 
hanno deciso di non rivolgersi alla stessa banca già coinvolta, ma a consulenti 
esterni, oppure in alternativa, optano per ottenere una seconda fairness opinion6, 
in più a quella già fornita dall’investment bank sulla medesima operazione. Nella 
pratica, sono persino quest’ultime, che consigliano al Cda di rivolgersi anche ad 
altri soggetti esterni, ma la stessa esigenza, in alcuni casi, è sentita dagli stessi 
amministratori, come confermato dall’indagine, dove hanno rivelato di non 
sentirsi del tutto rassicurati, quando è la stessa banca, coinvolta nella transazione 
a fornire la fairness opinion. Il Cda, inoltre, al fine di garantire una maggiore 
indipendenza, dovrebbe decidere di far selezionare il fornitore dell’opinione ad 
un comitato di amministratori indipendenti70, che non siano coinvolti nella 
transazione. Quest’ultimo, riassumendo, dovrebbe scegliere l’esperto, tenendo 
conto, oltre che dell’esperienza e conoscenza richiesta in base al tipo di 
operazione, della possibilità di conflitti di interesse. Inoltre, sarebbe preferibile, 
non prevedere, per il fornitore, una contingente parcella, ma semplicemente il 
compenso dovrebbe essere basato sulla tariffa oraria o riferito ad uno standard.  
La presenza di conflitti di interessi, fa sì, che le stesse banche non agiscano in 
modo obiettivo, quando invece queste dovrebbero avere un atteggiamento 
imparziale e non dovrebbero essere influenzate, nel formulare il giudizio, nè da 
altri soggetti, nè da interessi personali. Sarebbe inoltre, consigliabile che essi 
verificassero le informazioni ricevute dal management, eventualmente 
riscontrandole con dati ed analisi forniti dal mercato. 
Infine è da evidenziare che l’Investment Dealers Association of Canada (IDA),  
nella legge n° 29 dell’IDA Rule Book, non rileva il problema dell’indipendenza 
delle investment bankers, alle quali è comunque richiesto di descrivere passati, 
presenti, ed eventuali probabili futuri rapporti con le parti coinvolte, nonché di 
indicare i possibili conflitti. Questo perché, l’IDA ritiene “che se le banche 
forniscono tali informazioni e agiscono in modo onesto, etico, e con alti livelli di 
professionalità, come le stesse regole richiedono71, la presenza di possibili 
                                                 
70 Michael Schuldt, A Statutory Proposal for the Regulation of Fairness Opinions in Corporate Control 
Transactions, 56 Mo. L. Rev. 103,115-116 (1991). 
71
 See IDA Values: http://www.ida.ca/About/IDAValues_en.asp 
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3.2.3 Trasparenza e responsabilità 
 
Il problema della trasparenza è legato a due aspetti, il primo riguarda gli 
amministratori che non sono obbligati, da nessuna legge, a dare informazioni sul 
numero di banche contattate per ottenere una fairness opinion, e se alcune di 
esse, si sono rifiutate. Il secondo, più rilevante, è che salvo nei casi previsti dalla 
SEC, le banche non sono obbligate a mostrare come sono arrivate a formulare 
l’opinione o meglio ad evidenziare i metodi applicati,  rendendo così le loro 
analisi paragonabilia ad una cd “black box” verso soggetti esterni72. Anche nello 
Stato di Delaware non è presente nessuna richiesta, in base alla quale le analisi 
sottostanti la fairness opinion debbano essere divulgate73. Comunque nella 
pratica, il fornitore di un’opinione, di solito fornisce, assieme a quest’ultima, un 
memorandum, contenente informazioni sui metodi utilizzati, che difficilmente 
viene reso pubblico per gli azionisti, in quanto fornito ad esclusivo uso del Cda . 
Per garantire maggiore trasparenza potrebbe essere richiesto al consulente, 
quanto previsto dall’Investment Dealers Association of Canada, che 
comprendendo questa necessità, esige che l’esperto fornisca, assieme alla 
fairness opinion, i risultati delle metodologie applicate, le assunzioni, 
osservazioni ovvero di mostrare come sia giunto alla propria conclusione. 
L’altra questione, da risolvere, legata alle fairness opinions è la responsabilità 
delle investment banks, nel caso in cui forniscano un’opinione inadeguata, 
ovvero, se possono essere citate dagli azionisti e di conseguenza chiamate a 
rispondere per eventuali danni causati. Tuttavia, gli stessi shareholders, 
difficilmente sono capaci di poter sostenere accuse contro le banche a causa della 
limitata verificabilità delle opinioni.  
                                                 
72
 Edward D. Herlihy et al., “Disclosure of the Analyses Underlying Investment Banker Fairness Opinins, 
6 NO. 3 Insights 11,13 (1992). 
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Su questo interrogativo, non è vi una condivisa opinione tra le Corti dei diversi 
Stati, ma diverse posizioni sono state prese. Tale diversità è determinata dal fatto 
che tra il consulente finanziario e gli azionisti, non vi è nessun contratto e di 
conseguenza  nessun rapporto giuridico. Infatti la banca, è assunta dal Cda ed è a 
quest’ultimo che viene indirizzata e consegna direttamente la fairness opinion.  
Per risolvere questo quesito, possiamo far riferimento alla Section 552 
Restatement (second) of Torts74, che stabilisce che “se una persona che nel corso 
dei suoi affari, professione o impiego, o in una transazione nel quale ha un 
interesse, fornisce false informazioni, è soggetta alla responsabilità per le perdite 
causate ad altri soggetti, che su tali informazioni, vi ripongono ragionevolmente 
la loro fiducia. Egli è responsabile, se manca di esercitare la ragionevole cura e 
competenza, nell’ottenere o comunicare le informazioni, verso quelle persone per 
i quali benefici o guida, egli fornisce o sa che il ricevente intende fornire, tali 
dati. Informazioni che possono influenzare o essere utilizzate per influenzare 
queste persone che su di esse vi ripongono la fiducia.” 
Di conseguenza, per affermare che l’investment bank, secondo questo trattato, è 
responsabile verso gli azionisti per l’opinione fornita, è necessario rispondere alla 
domanda “se o no, la fairness opinion può essere ritenuta emessa nel beneficio 
degli stakeholder, o se può influenzarli o essere utilizzata per influenzarli“ . Per 
rispondere a questo interrogativo, dobbiamo far riferimento al tipo di transazione 
ad oggetto, in quanto, per esempio, se siamo di fronte ad una take over offer, 
dove il Cda della società target, richiede l’opinione e la rende pubblica, 
ques’ultima, allora, avrà lo scopo di aiutare gli azionisti a decidere, e quest’ultimi 
sono portati a fidarvisi. In questa circostanza e in tutte quelle in cui la banca, è 
consapevole o può ragionevolmente prevedere che l’opinione sarà utilizzata per 
aiutare (persuadere) gli azionisti a decidere, (per esempio, se o no vendere le loro 
                                                 
74
 Restatements are secondary sources that seek to "restate" the legal rules that constitute the common 
law in a particular area.  They are written by the American Law Institute (ALI), a prestigious legal 
organization composed of noted professors, judges and lawyers. The ALI has completed Restatements in 
15 areas of  law including  Torts, Contracts, Property, Conflict of Laws, Foreign Relations Law, and 
Products Liability. In drafting a Restatement, the ALI divides the law analytically into hundreds of key 
legal issues or situations and then writes a rule of law governing that issue or situation, based on the rule 
preferred by the majority of states (or in some instances, the rule preferred by the drafting committee).  
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azioni), la banca può essere ritenuta responsabile verso quest’ultimi.75 Anche 
sotto la legge federale e più precisamente sotto la Section 14(a) of the Securities 
Exchange Act of 1934, le banche fornitrici di non accurate fairness opinions, 
possono essere ritenute direttamente responsabili verso gli azionisti. Questa 
opinione, trova conferma in casi giudiziari in cui l’investment bank è stata 
considerata responsabile76. Diverso è il caso in cui, il consulente fornisca una non 
adeguata fairness opinion a causa di false informazioni fornitegli dal Cda. Questo 
può succedere in operazioni quali going private transactions, dove i direttori sono 
gli stessi compratori delle azioni, oppure in una freeze-out merger da parte degli 
azionisti di maggioranza, dove i membri del Cda, per la maggior parte nominati 
da quest’ultimi, possono essere indotti a fornire scorrette informazioni. In questa 
situazione il consulente, che solitamente, fa affidamento sui dati, prospetti 
ricevuti, poiché indotto in errore volontariamente dal Cda, non può essere 
ritenuto responsabile. 
                                                 
75
 Sergei Parijs, in “Fairness Opinions and Liability – A Legal and Economic Analysis of Fairness 
Opinions in the United States and the Netherlands. Conclusion at 179 
76Casi quali Meyer v. Goldman Sachs & Co (1996) – Schneider v. Lazard Freres & Co. (1990) – Wells v. 
Shearson Lehman/American Express (1988) 
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4 Dal contesto statunitense a quello italiano 
 
 
4.1 Un diverso ordinamento giuridico 
 
L’ordinamento giuridico statunitense si distingue da quello italiano, 
appartenendo quest’ultimo al modello “civil law”, mentre il primo, a quello 
“commow law”. L’elemento differenziale di fondo tra i due modelli attiene ai 
modi di produzione delle norme giuridiche ed ai soggetti coinvolti nel processo 
normativo. 
Infatti, caratteristica dei modelli di “commow law” è quello di basarsi su un 
tessuto di regole, molte delle quali non scritte cioè non contenute in specifici atti 
normativi ma piuttosto in decisioni giurisprudenziali, basate sull’affermazione di 
principi, tratti per lo più dall’esperienza, dalle consuetudini, dalla prassi. Di 
conseguenza, in un sistema in cui i giudici non si limitano all’applicazione della 
regola scritta alla singola fattispecie oggetto del giudizio, (ma è essa stessa 
ricerca razionale delle regole da applicare) la funzione esercitata dai giudici 
assume particolare valore. Le loro sentenze acquistano valore normativo, (fonte 
di diritto); valore che si esprime attraverso il principio dello stare decisis, (o del 
valore obbligatorio del precedente giurisdizionale) in base al quale nessun 
giudice può discostarsi dai principi di diritto affermati in altra precedente 
pronuncia giudiziaria riguardante un caso analogo a quello che egli stesso deve 
giudicare. 
Al contrario, negli ordinamenti di “civil law”, i sistemi giuridici risultano fondati 
su un tessuto di norme scritte, sia a livello costituzionale che a livello inferiore, e  
le regole nascenti dalle consuetudini o dagli usi avranno valore in quanto siano 
dalla legge espressamente richiamate1. Il ruolo del giudice sarà quello di 
interpretare la regola giuridica scritta e di applicarla al caso concreto, senza che 
gli venga riconosciuto alcun compito “creativo” di diritto2. 
                                                 
1
 cfr. art. 8 delle disposizioni preliminari al Codice civile. 
2
 Vedi cap. 6 Ordinamenti giuridici di “commow law” e di “civil law” pag 13 del “Istituzioni di diritto 
pubblico” di Paolo Caretti – Ugo De Siervo; Settima edizione 2004 G.Giappichelli Editore – Torino. 
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In Italia, diversamente dagli USA, è proprio l’ordinamento giuridico che richiede 
l’acquisizione di giudizi di congruità a fronte di particolari operazioni, al fine di 
tutelare creditori, investitori, soci di minoranza3.  
 
 
4.2 Diffusione delle fairness opinions 
 
Nel contesto italiano, come in quello statunitense, le fairness opinions vengono 
richieste dal Cda, con la differenza però che, per alcune operazioni straordinarie, 
risultano essere obbligatorie, poiché espressamente previste dalla legge. 
Tuttavia, nonostante esse siano disciplinate da disposizioni di Diritto Societario e 
di Diritto Mobiliare italiano4, la loro diffusione risulta essere inferiore rispetto a 
quella statunitense. Di fatto, in Italia, le fairness opinions vengono 
principalmente, richieste dagli amministratori in quelle operazioni in cui sono 
prescritte dalla legge (obbligatorie), a differenze di quanto avviene negli Stati 
Uniti dove, il forte attivismo degli azionisti spinge gli amministratori a richiedere 
spontaneamente fairness opinions per dimostrare di non aver violato i fiduciary 
dutie, mostrando che le operazioni compiute siano fair, da un punto di vista 
finanziario. In Italia, essendo lo stesso mercato azionario meno sviluppato 
rispetto a quello statunitense, questa esigenza da parte dei membri del Cda, 
risulta essere minore. Anche se le fairness opinions, possono essere sempre un 
valido strumento per gli amministratori per dimostrare di aver adempiuto ai 
propri compiti. Infatti, ai sensi dell’art. 23925 C.c., essi devono adempiere ai 
doveri ad essi imposti dalla legge e dallo statuto con la diligenza richiesta dalla 
natura dell'incarico e dalle loro specifiche competenze, aggiungendo che, in caso 
di inosservanza sono responsabili verso la società dei danni derivanti da essa. Il 
legislatore richiede che essi nell'adempimento dei doveri imposti dalla legge o 
dallo statuto gli amministratori devono usare la diligenza richiesta dalla natura 
dell'incarico: il che, non significa che gli amministratori debbano ecessariamente 
                                                 
3
 Dalla Rivista delle Società, anno 50°/2005 Fascicolo 2°-3° Marzo-Giugno. Articolo di M. Ventoruzzo. 
4
 Vedi “Fairness Opinions rilasciata a Banca Intesa Spa dal Prof. P. Iovenitti in ordine all’operazione di 
cessione di attività a Credit Agricole SA”. 
5
 Art 2392 C.c. “Responsabilità verso la società” 
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essere periti in contabilità, in materia finanziaria, e in ogni settore della gestione 
e dell'amministrazione dell'impresa sociale, ma significa che le loro scelte 
devono essere informate e meditate, basate sulle rispettive conoscenze e frutti di 
un rischio calcolato, e non di irresponsabile o negligente improvvisazione. 
Quindi un’opinione, potrebbe essere richiesta, come avviene nel contesto 
statunitense, per disporre di informazioni, e per avere conferma delle proprie 
scelte, oltre a dimostrare di aver utilizzato la diligenza richiesta. 
 Naturalmente, il maggior numero di fairness opinions negli Stati Uniti rispetto 
all’Italia è determinato anche dalla maggior frequenza con cui avvengono 
operazioni straordinarie quali fusioni, LBO, acquisizioni etc.   
 
 
4.3 Fairness opinions nel contesto italiano  
 
Nel contesto italiano, come in quello statunitense, non esiste ad oggi una 
definizione giuridica di fairness opinion. Essa comunque, è intesa alla stregua di  
“Parere di congruità”: documento, frequentemente richiamato dalle disposizioni 
di Diritto Societario e di Diritto Mobiliare italiano, finalizzato ad esprimere un 
giudizio indipendente di natura tecnico-valutativa sui corrispettivi negoziati, sui 
prezzi di emissione e sui rapporti di cambio. Inoltre, un’ulteriore possibile 
definizione di  fairness opinion  ci perviene dalle società di revisione, che la 
definiscono come “un giudizio/parere di congruità sul valore o sul prezzo 
stabilito nell’ambito di operazioni sul capitale6”. 
Una fairness opinion viene considerata una stima, che potrà risultare ufficiale 
oppure no, se utilizzata in base ad una specifica disposizione normativa o 
spontaneamente. 
Le stime ufficiali hanno carattere vincolante per il committente e sono produttive 
di determinati effetti giuridici. Possono essere: 
 I giudizi di congruità per i concambi nei casi di fusione e di scissione di 
società; 
                                                 
6
 Dal sito dalla società Ernst & Young: http://www.ey.com/global/Content.nsf/Italy/Valutazioni_Azienda. 
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 La stima ufficiale per la valutazione di complessi aziendali, cioè di aziende o 
rami d’azienda destinati allo scorporo da una società o all’apporto in un’altra 
società. Analoghi sono i casi della perizia di trasformazione della società di 
persone in società di capitali e dell’acquisto di beni da parte dei soci 
fondatori; 
 Le stime effettuate da arbitri o da arbitratori, che producono precisi effetti 
giuridico-patrimoniali per le parti interessate (alla stregua di una sentenza); 
 Le stime ufficiali che indicano il prezzo-base in determinate procedure 
concorsuali7. 
Se non obbligatorie, le fairness opinions possono essere identificate come stime 
informali dirette agli organi decisionali della società. Esistono due categorie di 
stime informali: quelle ai fini di operazioni straordinarie e quelle ai fini del 
bilancio. Le prime, si riscontrano tipicamente in operazioni di acquisizione e di 
cessione e passano per le delibere formali di organi collegiali (consigli di 
amministrazione, comitati esecutivi ecc) ma anche in altre operazioni di finanza 
straordinaria. Possono essere richieste, sulla base di un razionale processo 
valutativo, a conferma della convenienza dell’operazione di acquisto/vendita di 
una società/di un ramo e di conseguenza della correttezza della delibera che gli 
organi societari sono chiamati ad assumere. Le seconde, sono principalmente una 
conseguenza degli IAS che introducono la necessità di effettuare delle 
valutazioni di aziende (anche business unit), beni intangibili specifici, goodwill 
(avviamento positivo), partecipazioni, in buona parte legati all’impairment test. 
Si trattano per lo più di stime interne, per le quali il ricorso all’ausilio di esperti 
esterni indipendenti può rivelarsi necessario, sia per ragioni cautelative, sia per 
attribuire efficacia e autorevolezza alle valutazioni. 
Una fairness opinion è possibile anche ritenerla una stima formalizzata, essendo 
queste stime, condotte da esperti indipendenti, tradotte in una relazione. 
L’esperto potrà essere quindi chiamato ad esprimere un proprio giudizio in una 
lettera. Un esempio è il caso di un’acquisizione di una partecipazione da terzi, 
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per la quale è stato pagato un prezzo che potrebbe risultare troppo elevato; prezzo 
sul quale gli amministratori potrebbero richiedere, ad un esperto indipendente, 
conferma sulla convenienza dell’affare. Diversamente da questo caso, in cui la 
stima viene richiesta ai fini cautelativi, è la situazione in cui la stima venga 
richiesta a fini conoscitivi ovvero, per la determinazione di un valore. Questo può 
accadere nel caso di cessione di una partecipazione da una società all’altra dello 
stesso gruppo, dove l’assenza di una negoziazione tra parti indipendenti può 
indurre gli amministratori delle società interessate (cedente e cessionario) ad 
affidare ad esperti indipendenti la determinazione di un prezzo corretto. Se 
viceversa, gli amministratori avessero già individuato il prezzo, ma volessero una 
conferma sulla congruità allora, in quel caso, l’esperto sarebbe chiamato a 
formulare una fairness opinion. 
Questo mi permette di introdurre un’importante concetto che riguarda la 
distinzione tra una valutazione peritale ed valutazioni di congruità. 
 
 
4.3.1 Fairness opinion vs valutazioni peritali 
 
Le fairness opinions non sono valutazioni peritali. Al riguardo, risulta 
condivisibile l’opinione espressa dalla dottrina, secondo cui si tratterebbe, non di 
un’attività di valutazione di natura peritale ma bensì di una relazione “in sostanza 
di congruità”8. In quanto, all’esperto non è richiesto di determinare il valore di 
una azienda/partecipazione, ma di formulare un giudizio su un valore, già 
determinato da altri. Di conseguenza, quest’ultimo non è chiamato ad effettuare 
una perizia nonostante che, al fine di esprimere il giudizio, si possa trovare ad 
applicare uno o più criteri di valutazione, svolgendo un processo valutativo. 
Addirittura, in determinate circostanze, ai sensi di articoli del codice civile, 
all’esperto viene richiesto di esprimere un giudizio in merito all’adeguatezza del 
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 Cfr. P. Marchetti “gli aumenti di capitale, in  Il nuovo ordinamento delle società. Lezioni sulla riforma e 




metodo o dei metodi utilizzati dagli amministratori per la determinazione 
(esempio del rapporto di cambio in caso di fusione9).  
In queste situazioni, l’esperto va ad analizzare il processo valutativo svolto dagli 
amministratori, la correttezza e completezza nell’applicazione dei metodi, anche 
alla luce di piani industriali, progetti, analisi di mercato. 
Di conseguenza possiamo affermare che una fairness opinion possa essere 
formulata secondo la prassi professionale10: 
- elaborando un calcolo ex novo, anche mediante il ricorso a metodologie 
diverse da quelle utilizzate per determinare il corrispettivo o rapporto di 
cambio o valore su cui esprimersi; 
- esaminando criticamente il percorso metodologico seguito per la 
determinazione del corrispettivo sul quale esprimersi, caratterizzato dalla 
scelta di specifici criteri valutativi e delle relative ipotesi di base e parametri 
applicativi.  
La scelta tra le due alternative sarà influenzata dalle disposizioni normative, dalla 
volontà degli amministratori che vorrebbero poter usufruire di ulteriori 
informazioni e analisi e dal tempo a disposizione dal soggetto incaricato in 
quanto, effettuare ex novo una valutazione, comporta il reperimento di 
informazioni che potrebbero non essere immediatamente disponibili. 
Sempre al fine di inquadrare i pareri di congruità, con riferimento a quelli 
obbligatori redatti da revisori o società di revisione, in assenza di standards 
nazionali, questi possono essere riferiti alla più generale categoria degli 
assurance engagements, individuata a livello internazionale nell’Internal 
Framework for Assurance Engagements11 dell’IFAC12. In particolare, possono 
                                                 
9
 Art. 2501 sexies “Relazione degli esperti” 
10
 vedi “Fairness Opinions rilasciata a Banca Intesa Spa dal Prof. P. Iovenitti in ordine all’operazione di 
cessione di attività a Credit Agricole SA” 
11
 Detto standard di revisione a sostituito dal 1/1/2005 il precedente ISAE 120, Framework of 
International Standards on Auditing 
12
 The International Federation of Accountants (IFAC) is an association of national professional 
accountancy organisations that represent accountants employed in public practice, business and industry, 
the public sector, and education, as well as some specialised groups that interface frequently with the 
profession. IFAC works to develop the profession globally and to harmonise professional standards 
worldwide to enable accountants to provide services of consistently high quality in the public interest 
across political borders. Currently, IFAC has 155 member bodies and associates in 118 countries, 
representing over 2.5 million accountants. 
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rientrare negli “Assurance engagements other that audits or reviews of historical 
financial information” di cui all’ISAE 3000 dell’IFAC (che ha sostituito il 
precedente ISAE 100). Nella dottrina c’è chi infatti ritiene13 che in questi 
incarichi sono riscontrabili i requisiti previsti da detto standard internazionale 
ovvero la presenza di: 
- una “three party relationship, tra la “responsible party “ (soggetto 
responsabile della determinazione su cui si deve esprimere il revisore), il 
“practioner” (revisore) e gli “intended users” (destinatari della revisione del 
revisore). Infatti, in questo contesto si individuano gli amministratori che  
determinano, assumendosene la responsabilità, il rapporto di cambio o il 
prezzo delle azioni di nuova emissione; il revisore che è chiamato ad 
esprimere il proprio parere o la propria attestazione su quanto è stato 
determinato dagli amministratori, e dall’altro ancora, generalmente i soci ai 
quali le informazioni contenute nelle relazioni dei revisori sono dirette; 
- un “subject matter” e una “subject matter information” rappresentati nella 
fattispecie in esame rispettivamente dalle metodologie scelte dagli 
amministratori per la determinazione del rapporto di cambio e del prezzo di 
emissione etc, con l’eventuale supporto di advisor a tal fine incaricati, da un 
lato, e dalla determinazione finale cui gli amministratori sono giunti, 
dall’altro; 
- una relazione (“assurance report”) contenente le conclusioni del revisore, 
caratterizzate tra l’altro dalla possibilità di una graduazione dell’attestazione 
finale. 
- Ed infine, i “suitable criteria” individuabili a mio parere negli standards o 
benchmarks di riferimento normalmente utilizzati dalla miglior prassi 
valutativa in operazioni assimilabili, alla luce dei quali vengono valutate, 
generalmente sotto i profili di ragionevolezza e non arbitrarietà, le scelte 
effettuate dagli amministratori e dai loro advisors. 
  
                                                 
13
 E’ di questa idea Aldo Sacchi, Avvocato in Milano autore di vari articoli nella rivista “il controllo nelle 
società e negli enti” 
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4.4 Fairness opinions obbligatorie e facoltative. 
 
Nel contesto italiano è possibile fare una distinzione tra fairness opinions 
obbligatorie e facoltative. Le prime, sono espressamente richieste dalla legge, 
mentre le seconde sono volontariamente ricercate dagli amministratori. Molto 
spesso si verifica che, per quelle operazioni, per le quali il codice civile prevede 
l’ottenimento di un parere di congruità da una società di revisione/revisore 
(fusioni), gli amministratori ritengano opportuno ottenere, sulla stessa 
operazione, ulteriori pareri forniti da investment banks o società di valutazione 
specializzate. Come confermatomi da Domenico Dicuonzo, membro Corporate 
Finance & Investor Relations della società Autostrade S.p.A (oggi Atlantia 
S.p.A), che sulla congruità del rapporto di concambio dell’operazione di fusione 
tra Autostrade S.p.A ed Abertis Infraestructuras S.A, hanno voluto ottenere 
giudizi da più esperti14 “al fine di giustificare in modo compiuto, indipendente e 
serio il valore di concambio”. Queste ulteriori opinioni rilevano come facoltative 
con la conseguenza che, i loro fornitori non sono soggetti alle stesse 
responsabilità previste in capo a revisore o/e società di revisione. 
 
 
4.4.1 Differenze tra fairness opinions facoltative ed obbligatorie 
 
Le fairness opinions obbligatorie si differenziano da quelle facoltative, 
principalmente per il fatto che, essendo richieste da norme giuridiche, ne viene 
regolamentata i) la tempistica, ovvero viene previsto un tempo entro il quale deve 
essere ottenuta dagli amministratori, che varierà a seconda dell’operazione, ii) la 
forma e il contenuto, in quanto viene indicato l’oggetto del giudizio dell’esperto, 
iii) il soggetto autorizzato a formulare una fairness opinion e la relativa 
responsabilità, ed infine iiii) l’accessibilità al contenuto e destinatario della 
relazione 
 
                                                 
14
 Autostrade S.p.A. ha ottenuto pareri sulla congruità del rapporto di concambio per l’operazione di 
fusione per incorporazione tra Autostrade S.p.A e Abertis Infraestructuras S.A. , avvenuta nel 2006, da: 
USB Limited. Morgan Stanley, Rothschild, Citigroup Global Markets Limited, Mediobanca, Capitalia 
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4.4.1.1 Esperto e responsabilità 
 
Per le fairness opinions obbligatorie, l’esperto deve essere un soggetto 
indipendente scelto tra i soggetti iscritti all'albo dei revisori contabili o tra le 
società di revisione iscritte nell'apposito albo; nel caso poi le società coinvolte 
siano quotate, allora l’esperto sarà una società di revisione iscritta allo speciale 
albo tenuto dalla Consob.  
Rispetto a quanto detto sopra, è da considerare l’eccezione rappresentata 
dall’esperto designato nella fattispecie regolamentata dall’art. 2343-bis c.c, nel 
quale, diversamente dalle altre situazioni, non c’è un esplicito riferimento alla 
qualifica dell’esperto quale revisore o società di revisione, ma c’è solo 
l’attribuzione del potere di nomina al Tribunale, il quale di solito individua 
l’esperto tra gli iscritti agli albi dei Dottori Commercialisti e dei Ragionieri 
Commercialisti ed altri albi professionali. Quindi come accennato in determinate 
circostanze, come nella stessa dell’art 2343-bis c.c., la scelta è attribuita al 
Tribunale del luogo in cui ha sede la società mentre, in altre, questa può essere 
compiuta direttamente dalla società coinvolta. Questo, potrebbe far emergere 
qualche dubbio, in quanto la nomina da parte dell’Autorità consente in primo 
luogo di garantire un certo grado di indipendenza dell’esperto, requisito 
essenziale.  
Infine, c’è da sottolineare che, in caso di aumento di capitale sociale  con 
esclusione o limitazione del diritto d’opzione da parte di società con azioni 
quotate in mercati regolamentati15, il compito può essere svolto dalla società 
incaricata della revisione contabile.  
Su questo aspetto è da evidenziare la posizione opposta del legislatore italiano 
rispetto al contesto americano, dove non è possibile per le società di revisione 
emettere fairness opinions. Ciò ha determinato nel 2000 l’intervento della SEC, 
con riguardo alla presenza di società italiane dual listed, quotate quindi anche 
negli Stati Uniti, e più precisamente con riferimento ai pareri di congruità emessi 
dalle società di revisione ai sensi degli articoli 2501-sexies C.c. e 2441 C.c. La 
                                                 
15
 ai sensi dell’art 158 comma 1 del D.Lgs 24 febbraio 1998 n° 58 
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SEC ha precisato che “non considera pregiudicata l’indipendenza delle società di 
revisione italiane qualora svolgano il loro lavoro in base a determinate procedure 
e rilascino una attestazione scritta sulla relazione che ne permetta di identificare 
la natura di parere di congruità secondo le disposizioni normative italiane”16. 
Nei casi in cui è previsto che l’esperto sia designato dal Tribunale, spetterà al 
soggetto interessato richiederne la nomina al Presidente del Tribunale 
competente. Il soggetto interessato può essere: 
- Gli organi amministrativi delle società coinvolte nella fusione; 
- I promotori, fondatori, soci, o amministratori nell’ipotesi dell’art. 2343 bis; 
- Gli organi amministrativi nei casi di scissione in cui è richiesta la relazione di 
un esperto. 
Il giudizio dell’esperto nominato dal Presidente del Tribunale competente, che 
non agisce in sede contenziosa17 ma in sede di volontaria giurisdizione, 
rappresenta un atto necessario al perfezionamento delle operazione e non assume 
la qualifica di organo del processo, né di ausiliare del giudice. Egli conserva 
quella di incaricato della società richiedente (o del promotore, fondatore, socio o 
amministratore),  non qualificandosi quindi né come consulente tecnico di ufficio 
(C.T.U.), né come perito18. 
All’esperto nominato dal Tribunale si applicano le disposizione dell’art. 64 c.p.c 
(codice di procedura civile) che dispone al 1° comma: “Si applicano al 
consulente tecnico (e quindi anche all’esperto19) le disposizioni del codice penale 
relative ai periti”; al 2° comma: “In ogni caso il consulente tecnico che incorre in 
colpa grave, nell’esecuzione degli atti che gli sono richiesti, è punito con 
l’arresto fino ad un anno e con l’ammenda fino a euro 10.329. Si applica l’art. 35 
                                                 
16
 Tipicamente le fairness opinions rilasciate negli USA hanno come destinatari non gli azionisti ma i 
consigli di amministrazione delle società coinvolte da operazioni straordinarie, benché esse vengono poi 
allegate e riportate nella documentazione informativa legata all’operazione. La SEC ha precisato che “non 
considererà pregiudicata l’indipendenza delle società di revisione qualora queste si attengano nello 
svolgimento del loro lavoro alle procedure indicate sul “model report” allegato e rilascino, 
contestualmente all’emissione della loro relazione anche una specifica attestazione scritta nella quale sia 
esplicitato che la relazione stessa “does not express an opinion on the fairness of the transaction, the value 
of the security, or the adequacy of consideration to shareholders and therefore the issuance of the report 
would not impair the auditor’s independence under the U.S. independence requirement” 
17
 “Non esiste infatti una lite, nemmeno potenziale” da “Le perizie di stima” di Marco Nava, pg 12  
18
 La legge qualifica gli esperti nominati dal giudice come consulente tecnico d’ufficio, nel processo 
civile, e perito nel processo penale. 
19
 Commento di Marco Nava da “Le perizie di stima” di Marco Nava, pg 12 
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del codice penale. In ogni caso è dovuto il risarcimento dei danni causati20”. Una 
conseguenza dovuta al rinvio alla sopra citata disposizione del c.p.c. consiste nel 
fatto che, secondo la tesi prevalente, la responsabilità civile tracciata dall’art. 64 
c.p.c. risulterebbe di tipo extracontrattuale21, e sussisterebbe in caso di dolo o 
colpa grave. 
La dottrina, non accetta la tesi che attribuisce una responsabilità di tipo 
extracontrattuale dell’esperto, ma fa leva, per affermare l’opposta tesi della 
natura contrattuale della responsabilità dell’esperto, sul rapporto contrattuale 
intercorrente tra quest’ultimo e la/e società committente/i partecipanti 
all’operazione. 
Su un punto sembra che vi sia concordia in dottrina e giurisprudenza e cioè di 
attribuire all’attività dell’esperto la natura di prestazione d’opera di tipo 
intellettuale. Di conseguenza, si è ritenuto che, indipendentemente dalla natura 
contrattuale o extracontrattuale della responsabilità, trova applicazione nei 
confronti della prestazione dell’esperto la disposizione prevista dall’art. 223622 
C.c., secondo cui “se la prestazione implica la soluzione di problemi tecnici di 
speciale difficoltà, il prestatore d’opera non risponde dei danni, se non in caso di 
dolo o colpa grave”. Nonostante ciò, c’è chi ritiene, in particolare con riferimento 
al giudizio espresso sul rapporto di cambio in caso di fusione23, che l’esperto sia 
responsabile non solo in caso di colpa grave nei confronti della società coinvolte, 
dei relativi soci e dei terzi e sia tenuto a risarcire il danno. 
Dal punto di vista penale il richiamo alle disposizioni relative ai periti comporta 
l’applicazione al consulente tecnico, e quindi all’esperto, dell’art.366 c.p., 
relativo al reato di rifiuto di uffici legalmente dovuti, e dell’art 373 del medesimo 
codice, che reprime il comportamento dell’esperto che dia un parere mendace, o 
                                                 
20
 Comma cosi sostituito dall’art. 25 della legge 4/06/1985 n.281 
21
 In tal senso si è espressa la Corte di Cassazione (Cass. 25 maggio 1973 n. 1545, in “Giust. civ.”, 1973, 
I, p. 1279), che ha rilevato che al consulente tecnico d’ufficio non possono applicarsi gli schemi 
privatistici dell’adempimento e dell’inadempimento, quasi che egli fosse vincolato alle parti da un 
rapporto di prestazione d’opera, mentre il consulente tecnico svolge nell’ambito del processo una 
pubblica funzione quale ausiliare del giudice. Per approfondimenti relativi al profilo della responsabilità 
dei consulenti tecnici d’ufficio si veda PROTETTÌ, E. –PROTETTÌ, M.T., La consulenza tecnica nel 
processo civile, Milano, Giuffrè 1999. 
22
 Art. 2236 “Responsabilità del prestatore d’opera” 
23
 Da Le operazioni straordinarie profili civilistici giuslavoristici, fiscali, contabili e valutativi. A cura di 
Antonio Tamborrino – Giuffré Editore pg 82 
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che affermi fatti non conformi al vero, con le stesse pene previste per falsa 
testimonianza, inclusa la pena accessoria dell’interdizione dai pubblici uffici, od 
infine che nasconda al giudice la sua incompetenza nell’oggetto della perizia, o 
che taccia sull’esistenza di cause di incapacità naturale o legale, di 
incompatibilità o di ricusabilità (art. 384 c.p.). L’esperto può essere chiamato a 
rispondere del reato di interesse privato di cui all’art. 324 c.p24.  
In ultimo, va ricordato come i consulenti possano essere soggetti a tentativi di 
corruzione o più precisamente di subordinazione (art. 377 c.p.) manifestabili 
sotto diversi aspetti.   
Con riferimento a quanto esposto sopra, sono state oggetto di discussione le 
parole “colpa grave” menzionate dall’art 64 c.p.c al 2° comma: “In ogni caso il 
consulente tecnico che incorre in colpa grave, … ”. In sintesi, dottrina e 
giurisprudenza hanno ritenuto che la colpa grave sia configurabile nei casi di 
perdita o distruzione dei documenti affidati, ovvero, più in generale, allorché la 
relazione appaia inattendibile; è stata invece ritenuta dubbia l'esistenza della 
colpa grave in caso di errori, anche se dovuti ad evidente imperizia. 
 Comunque, stante il richiamo generico operato dal 6° comma dell’art. 2501-
sexies all'art. 64 c.p.c., non è erroneo ritenere che, oltre alla disciplina della 
responsabilità penale, processuale e civile, possa ritenersi applicabile anche la 
responsabilità disciplinare del consulente tecnico, sulla base della normativa del 
rispettivo ordine o collegio professionale di appartenenza, nonché delle restanti 
norme regolamentari disciplinanti in generale l'attività del consulente tecnico. 
Invece, come già menzionato, in caso di aumento di capitale sociale con 
limitazione/esclusione del diritto d’opzione da parte di società con azioni quotate 
in mercati regolamentati, il compito di esprimere il giudizio ai sensi dell’art. 158 
comma 1 del D.Lgs 24 febbraio 1998 n° 58, spetta alla società di revisione 
incaricata della revisione contabile. Quest’ultima è tenuta a fornire 
informazioni25 alla Consob, attraverso anche la compilazione di un prospetto26 
nel quale indicare i pareri di congruità rilasciati ai sensi dell’art. 158 del TUIF. 
                                                 
24
 Trib. Venezia 20/12/1989 
25
 In base alla Comunicazione CONSOB- n. 3047871- Richiesta di dati e notizie ai sensi dell'art. 162, 
comma 2, lett. a), del D.Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 - Controllo di qualità ed informativa periodica. 
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Inoltre, l’esperto può avvalersi di collaboratori, che dovranno agire sotto la sua 
direzione e responsabilità; in alcuni casi, è opportuno informare in via preventiva 
il committente circa l’intenzione di ricorrere a coadiutori nello svolgimento 
dell’incarico ricevuto. L’esperto potrà quindi acquisire pareri tecnici e 
specialistici facendo proprie le conclusioni a cui gli stessi soggetti siano 
pervenuti. 
Diversamente, le fairness opinions facoltative possono essere redatte da società 
specializzate nella valutazione, da investment bank, ed anche, da revisori scelti 
autonomamente dalle stessi consigli di amministrazione, secondo i requisiti già 
evidenziati nel paragrafo relativo alla selezione del consulente 2.1.2. Questi 
soggetti, redigendo una relazione avente esclusivamente carattere consultivo , né 
vincolante, né obbligatorio, non saranno soggetti all’art. 64 c.p.c. ma, 
rappresentando un’opinione professionale, saranno soggetti alla responsabilità 
contrattuale. 
Comunque, in ogni caso, l’esperto nello svolgere l’incarico, come già 
sottolineato, deve essere indipendente ed obiettivo. Questo viene ribadito 
all’interno del documento “Principi e metodi nella valutazione di aziende e 
partecipazioni societarie” elaborato da un’apposita commissione di studio, della 
quale facevano parte autorevoli professionisti e docenti universitari tra cui 
l’illustre professore Luigi Guatri; documento in cui il profilo professionale 
dell’esperto veniva così delineato: 
“Qualità essenziale dell’esperto è l’indipendenza professionale e intellettuale”, 
secondo cui “l’esperto si impegna all’obiettività, alla correttezza, alla trasparenza 
del lavoro svolto, anche a nome dei suoi collaboratori, nonché alla riservatezza 




                                                                                                                                               
26
 Nel prospetto relativo ai servizi professionali forniti dalla società di revisione 
27
 In “Atti della Commissione promossa da Istituto di Economia delle aziende industriali e commerciali 
Università Bocconi, con ASSIREVI, Borsa valori di Milano, Consiglio Nazionale Dottori 
Commercialisti, “Principi e metodi nella valutazione di aziende e di partecipazioni societarie”, Milano 
1989, 53.   
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4.4.1.2 Forma e contenuto 
 
Esistono delle differenze tra fairness opinions obbligatorie e facoltative 
riguardanti la forma ed il contenuto. Con riferimento alla forma, le prime, 
essendo stime ufficiali, saranno sempre formali, ovvero dovranno essere espresse 
in un documento scritto rilasciato al richiedente dell’opinione a differenza delle 
seconde per le quali la forma scritta non risulta obbligatoria, anche se spesso 
vengono consegnate in formato di lettera, come già esposto nel paragrafo 2.4. 
Inoltre, le relazioni obbligatorie per legge sono sempre giurate, poiché attraverso 
il giuramento vi è l’assunzione formale della responsabilità del proprio operato, 
ed è sempre richiesto perché la relazione possa avere un valore legale ed essere 
validamente utilizzata per le operazioni societarie che lo prevedono. Nulla vieta 
comunque che anche le fairness opinions volontarie siano giurate. 
L’altro aspetto di differenza riguarda il contenuto in quanto per i giudizi di 
congruità previsti dalla legge, vengono indicato gli elementi che dovrà contenere 
la relazione, ovvero il valore, quale che sia il corrispettivo, il prezzo di emissione 
o il rapporto di cambio su cui essi sono chiamati ad esprimersi ed anche gli 
aspetti da considerare.Con la conseguenza che queste relazioni non si risolvono 
in due-tre pagine come quelle facoltative ma possono giungere anche ad una 
ventina di pagine, a seconda della complessità della transazione. Con riferimento 
al contenuto, la Consob, con la comunicazione n° 73063 del 5 ottobre del 200028 
inviata alle società di revisione iscritte all'albo speciale tenuto dalla Consob ai 
sensi dell'art. 161 del d.lgs. n. 58/1998, ha previsto il nuovo schema di relazione 
da redigersi a cura delle società di revisione in occasione di operazioni di fusione 
e di scissione cui partecipano società quotate.  Nel nuovo29 schema di relazione, 
nella parte iniziale, il revisore illustra la natura e la portata della propria relazione 
mentre nella parte finale le proprie conclusioni ovvero che la società di revisione, 
nell'esprimersi sul rapporto di cambio, non effettua una valutazione economica 
della società, valutazione di esclusiva pertinenza degli amministratori, bensì 
                                                 
28
 Oggetto della comunicazione: Modalità di redazione delle relazioni emesse dalle società di revisione in 
occasione di operazioni di fusione e scissione 
29
 Lo schema di relazione riprodotto in allegato sostituisce quello raccomandato dalla Consob con 
precedente comunicazione n.87/05221 del 1.4.1987 
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fornisce agli azionisti idonee informazioni circa i metodi adottati dagli 
amministratori e le difficoltà di valutazione dagli stessi incontrate, nonché, 
esprime una propria valutazione sull'adeguatezza, nella specifica circostanza, di 
tali metodi sotto il profilo della loro ragionevolezza e non arbitrarietà e sulla loro 
corretta applicazione. 
Attualmente, su questo schema viene mutuato il parere di congruità sul prezzo di 
emissione in caso di aumento di capitale sociale con limitazione od esclusione 
del diritto d’opzione, in attesa che si renda disponibile uno specifico schema 
predisposto dalla Consob. Infatti, quest’ultima informa che, con successiva 
comunicazione, la Commissione provvederà ad aggiornare anche gli schemi 
relativi ai pareri emessi dalle società di revisione ai sensi dell'art.158, primo 
comma, del Testo Unico della Finanza, in occasione di aumenti di capitale con 
esclusione o limitazione del diritto di opzione. 
Per le fairness opinions facoltative possiamo far riferimento a quanto già esposto 
nel paragrafo 2.4 con riferimento al contesto statunitense, dal momento che nella 
pratica, aziende di grandi dimensioni, quotate, si rivolgono ad investment bank 
americane per ottenere dei giudizi di congruità, ed anche la stesse banche d’affari 
italiane, tendono a inserire nelle fairness opinions il medesimo contenuto: 
informazioni sull’operazione, la documentazione utilizzata, dichiarazioni e limiti; 
con la differenza che nelle fairness opinions facoltative italiane sono anche 
indicati i metodi utilizzati che, nel contesto statunitense, risultano sinteticamente 
esposti in un documento a parte (memorandum) e non nella medesima lettera. 
 
 
4.4.1.3 Destinatario della relazione ed accesso al contenuto 
 
Una prima differenza da sottolineare riguarda il destinatario della fairness 
opinion, in quanto i pareri di congruità obbligatori sono destinati agli azionisti 
delle società coinvolte, essendo state introdotte dal legislatore al fine di fornire 
informazioni a quest’ultimi a garanzia dell’ adeguatezza e non arbitrarietà del 
corrispettivo/prezzo di emissione/rapporto di cambio stabilito; diversamente, le 
fairness opinions facoltative, al pari di quelle emesse nel contesto statunitense, 
 112 
 
sono dirette al Consiglio di amministrazione benché, come già accennato, 
possono essere portate a conoscenza degli azionisti, una volta allegate alla 
documentazione informativa dell’operazione. 
Al contenuto delle fairness opinions obbligatorie possono accedere i soci in 
quanto è previsto che siano depositate nella sede della società coinvolta affinché i 
soci ne possano prendere visione. Inoltre, quando sono coinvolte società quotate, 
il Regolamento emittenti all’art. 70 prevede che sia messo a disposizione del 
pubblico, presso la sede sociale e la società di gestione del mercato, al comma 4, 
il parere della società di revisione sulla congruità del prezzo di emissione delle 
azioni, ed al comma 5, che si riferisce ad operazioni significative di fusione 
scissione e aumenti di capitale mediante conferimento di beni in natura, un 
documento redatto in conformità all’allegato 3B del medesimo Regolamento al 
cui interno fa riferimento alle relazioni degli esperti ottenute. 
Di conseguenza, questi pareri vanno a rafforzare il patrimonio informativo dei 
soci in vista delle decisioni che devono prendere.  
Al contrario quando si tratta di fairness opinions facoltative non ce l’obbligo di 
renderle pubbliche, dal momento che vengono redatte ad esclusivo uso del 
Consiglio di Amministrazione. Infatti, all’interno della fairness opinion non è 
raro che, come già illustrato nel paragrafo 2.4 al punto 8 “l’imitazioni all’uso 
della lettera”, gli stessi consulenti affermino che l’opinione fornita non possa 




4.5 Fairness opinions obbligatorie 
 
L’ordinamento italiano richiede l’acquisizione di fairness opinions a fronte di 
particolari operazioni, al fine di tutelare, investitori e soci di minoranza, fornendo 
loro informazioni utili ai soci e garantendoli che il corrispettivo o il rapporto di 
cambio sia congruo, evitandoli di essere danneggiati dall’operazione in essere. 
Attraverso la lettura degli articoli del codice civile e della normativa secondaria 
della Consob, è possibile individuare gli ambiti di applicazione di una fairness 
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opinion, con la precisazione che, in alcune occasioni, nonostante il codice faccia 
riferimento a situazioni nel quale diversi soggetti si vanno ad esprimere sulla 
congruità di un valore, il loro parere non rappresenta una fairness opinion. 
Inoltre, le stesse disposizioni normative nell’individuare le operazioni per le quali 
ottenere una fairness opinion, ne vanno anche a regolamentare il contenuto, le 
modalità di emissione ed infine i soggetti autorizzati a formularle con le relative 
responsabilità. Questi elementi di fatto, potranno variare in base all’operazione 
per le quali vengono emesse, oltre che naturalmente al tipo di società coinvolta, 
come in seguito verrà illustrato. 
Le fairness opinions obbligatorie possono essere considerate le seguenti 
relazioni: 
1. Relazione sulla congruità del rapporto di cambio, delle azioni o quote, da 
redigersi in occasione di fusione da un esperto ai sensi dell’art. 2501 sexies 
del C.c.; 
2. Relazione sulla congruità del rapporto di cambio, delle azioni o quote, da 
redigersi in occasione di operazioni di scissione per incorporazione, non 
proporzionale, ai sensi dell’art. 2056 ter del C.c. che richiama l’art. 2501 
sexies previsto per le fusioni; 
3. Relazione giurata di un esperto in caso di acquisto da parte della società, per 
un corrispettivo pari o superiore al decimo del capitale sociale, di beni o di 
crediti dei promotori, dei fondatori, dei soci o degli amministratori, nei due 
anni dall’iscrizione della società nel registro delle imprese, ai sensi dell’art. 
2343 bis e 2465 C.c.; 
4. Parere sulla congruità del prezzo di emissione delle nuove azioni per aumento 
del capitale sociale con esclusione del diritto d’opzione nei limiti del dieci per 
cento del capitale sociale preesistente da parte di società con azioni quotate in 
mercati regolamentati ai sensi dell’art. 2441 periodo 2 comma 4, e l’art 158 
comma 1 del D.Lgs 24 febbraio 1998 n° 58; 
5. Parere sulla congruità del prezzo di emissione delle nuove azioni per aumento 
del capitale sociale con esclusione del diritto d’opzione da parte di società 
con azioni quotate in mercati regolamentati ai sensi dell’art. 2441 comma 5 e 
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dell’art 158 comma 1 del D.Lgs 24 febbraio 1998 n° 58 e ribadito dall’art 70 
del Regolamento degli emittenti. 
 
 
4.5.1 Parere di congruità nelle operazioni di fusione 
 
La fusione è un’operazione mediante la quale due o più società si uniscono 
formando una sola società. L’art. 2501 del C.c. prevede due tipi di fusione di 
società: 
1- La fusione propriamente detta o fusione per unione, la quale considera che 
due o più società si fondano in una nuova società; le società che si vanno ad 
estinguere vengono chiamate società fuse, mentre la nuova società è detta 
“società risultante dalla fusione” 
2- Fusione per incorporazione, la quale prevede che una o più società venga/no 
conglobate in un’altra società già esistente; la società che viene conglobata e 
quindi estinta nell’altra, si chiama società incorporata, mentre la società che 
assorbe l’altra è detta società incorporante. 
Nell’ambito delle operazioni di fusione l’art. 2501-sexies, che individua il 
contenuto della relazione degli esperti, attribuisce a quest’ultima una funzione 
critica, descrittiva ed informativa, in quanto dispone che uno o più esperti per 
ciascuna società debbano redigere una relazione sulla congruità del rapporto di 
cambio delle azioni o quote, all’interno della quale dovrà essere indicato: 
- il metodo o i metodi seguiti (dagli amministratori) per la determinazione del 
rapporto di cambio proposto e i valori risultanti dall'applicazione di ciascuno 
di essi; 
- le eventuali difficoltà di valutazione; 
- un parere sull'adeguatezza del metodo o dei metodi seguiti per la 
determinazione del rapporto di cambio e sull'importanza relativa attribuita a 
ciascuno di essi nella determinazione del valore adottato. 
Secondo il parere della Consob n. 73063 del 5/10/2000, la società di revisione 
nell’esprimersi sul rapporto di cambio, non deve operare un’autonoma 
valutazione, ma limitarsi ad esprimere un giudizio sulle metodiche valutative 
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adottate dagli amministratori, ovvero sulla loro adeguatezza, ragionevolezza e 
non arbitrarietà nella specifica circostanza, e rispetto alle specifiche 
caratteristiche delle imprese intervenute nell’operazione di fusione30. 
Analogamente, la giurisprudenza ha sottolineato che “oggetto della relazione non 
deve essere un calcolo ex-novo dei valori aziendali e del rapporto di cambio, 
bensì una motivata analisi dello stesso”31. Quindi, gli esperti devono a tal fine 
ricostruire l’iter logico e metodologico adottato dagli amministratori ovvero 
ripercorrere i passaggi seguiti da quest’ultimi per la determinazione del rapporto 
di cambio al fine di verificare sia la presenza di eventuali errori di calcolo, sia la 
correttezza delle metodologie adottate. Inoltre, il metodo utilizzato in sede di 
determinazione del rapporto di cambio deve poi essere raffrontato con ulteriori 
metodi idonei a consentire un’analisi comparata dei risultati ottenuti onde 
permettere la valutazione della congruità e della ragionevolezza del cambio 
determinato dall’organo amministrativo. 
L’esperto, come più volte affermato, è chiamato a pronunciarsi sulla congruità 
del rapporto di cambio, il quale è determinato dagli amministratori della società. 
Quest’ultimi, ai sensi dell’art. 2501-quinquies, devono predisporre una relazione 
che illustri e giustifichi, sotto il profilo giuridico ed economico, il progetto di 
fusione e in particolare il rapporto di cambio delle azioni o delle quote. Inoltre 
devono indicare, sempre nella relazione, i criteri di determinazione del rapporto 
di cambio e segnalare le eventuali difficoltà di valutazione incontrate. L’esperto, 
per poter svolgere il proprio incarico, dovrà disporre di questa relazione, oltre ad 
avere il diritto di accedere alla informazioni che ritiene più utili32. A tal fine, il 
D.lgs. n. 22 del 16 gennaio 1991 sancisce espressamente che “l’esperto o gli 
esperti per poter svolgere il compito ad essi affidato dalla legge, devono poter 
disporre di tutte le notizie e documenti che reputano necessari o anche soltanto 
utili”. A tal scopo, il comma 4 delle disposizioni in esame, attribuisce agli esperti 
                                                 
30
 De Ruvo, Occhetta, “La fusione di società” 2003 p. 29 
31
 App. Torino, 23 ottobre 2000, in Giur. It. 2000 I, p. 539. 
32
 Art. 2501 sexies 5 comma: “Ciascun esperto ha diritto di ottenere dalle società partecipanti alla fusione 
tutte le informazioni e i documenti utili e di procedere ad ogni necessaria verifica” 
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il diritto di “ottenere tutti i documenti e le informazioni utili e di procedere alla 
necessaria verifica, effettuando accessi, controlli e ispezioni.” 
L'attività degli esperti non consiste semplicemente nell’analizzare in modo 
astratto, senza approfondimento, la relazione degli amministratori, bensì nel 
valutare se il metodo seguito sia credibile o meno, procedendo ad autonoma 
verifica di valutazione: verifica, che non può prescindere da un’analisi dei 
documenti contabili della società ai quali quindi devono poter accedere.  
Elemento chiave della fusione33 è quindi il rapporto di cambio, in quanto 
consente ed assicura ai soci delle società fuse la prosecuzione del rapporto 
sociale nella società risultante dalla fusione34 e determina i rapporti di forza 
all’interno della nuova compagine sociale. Infatti, quando una società si fonde in 
un’altra, la prima società si viene ad estinguere e viene conglobata nella seconda. 
Ne consegue che le azioni o quote della seconda fusa (cioè quella che si estingue) 
vengono di fatto annullate e sostituite con altre azioni o quote della società 
risultante dalla fusione (che è quella che ha assorbito l’altra). Pertanto, i soci 
della società fusa, che si vedono estinguere le azioni o quote, dovranno ricevere 
delle azioni o quote della società risultante dalla fusione, che corrispondano al 
valore effettivo delle azioni o quote che avevano prima, altrimenti potrebbero 
risultare danneggiati dall’operazione di fusione. Infatti, la stima e la 
quantificazione di un rapporto di cambio può modificare la posizione dei soci e 
dunque i diritti connessi alla detenzione della nuova partecipazione rispetto a 
quella ante-fusione35. Di conseguenza il rapporto di cambio fra azioni e quote 
costituisce l’elemento fondamentale per valutare la convenienza della proposta e 
quindi per decidere se accettare o respingere la fusione per i soci. La base di 
partenza per procedere al calcolo del rapporto di cambio, è rappresentata dal 
valore economico; il rapporto di cambio si origina in prima approssimazione dal 
                                                 
33
 In proposito L. Potito “Economia delle operazioni straordinarie d’impresa” Padova Cedam, 2000, 70 e 
ss. L. Polito “Le operazioni straordinarie nell’economia delle imprese” Torino, Giappichelli, 2004 e s. 
Sarcone “La determinazione del rapporto di cambio di azioni o quote nelle fusioni tra società, 
orientamenti della dottrina e comportamenti della pratica professionale” in Riv. Dott. Comm. 2/1998.   
34
 G. Zagra, “Rinunciabilità da parte dei soci della relazione degli esperti ex art. 2501-quinquies” in 
Società, 2001, pag 328. 
35
 L.A. Bianchi “ Il giudizio di congruità del rapporto di cambio nella fusione”, Università degli studi di 
Trento, 1993. ID. La congruità del rapporto di cambio nella fusione, Milano, 2002  
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rapporto di cambio teorico determinato dal raffronto dei valori economici 
assegnati ai complessi aziendali rientranti nella fusione; si definisce poi, in sede 
di negoziazione, dove viene determinato un concambio effettivo che può differire 
da quello teorico. 
Il legislatore italiano è intervenuto nel procedimento di fusione con lo scopo 
sostanziale di istituire un sistema di tutela per i soci delle società partecipanti, 
che si trovano in un’oggettiva situazione di asimmetria informativa e vengono 
chiamati in assemblea a confermare(o meno) le decisione degli amministratori. 
Quindi, la tutela legislativa, mantiene un’utilità principalmente legata alla 
funzione informativa che permette alle minoranze di deliberare con 
consapevolezza e in questo modo di conoscere, in base al riscontro di un esperto 
indipendente, la loro posizione nell’assetto societario post-fusione, soprattutto in 
presenza di asimmetrie negoziali tra le parti. In particolare nelle fusioni non 
indipendenti il giudizio di congruità assume un ruolo fondamentale come 
strumento di tutela informativa a favore delle minoranze, in presenza di possibili 
conflitti d’interesse da parte degli amministratori dell’incorporante. Questo ha 
ancora più rilievo se teniamo conto della situazione del mercato italiano dove 
molto spesso le fusioni (seppure con eccezioni soprattutto nel segmento di 
aziende di medie dimensioni non quotate), più che come strumento di crescita 
interna per le aziende, vengono spesso realizzate a livello intercompany. Ciò può 
generare distorsioni nel processo di determinazione del concambio, poiché 
quest’ultimo si forma in condizioni di asimmetria negoziale tra le parti. In 
particolare, le minoranze della controllata incorporanda rischiano di restare, di 
fatto escluse da qualsiasi processo decisionale in merito all’operazione, che viene 
fondamentalmente gestita dagli amministratori della controllante36. Il legislatore 
riconosce ampia discrezionalità tecnica agli amministratori sulla determinazione 
del valore d'azienda ma ciò è da considerarsi il frutto di una scelta obbligata, 
stante l'impossibilità tecnica di definire un valore «certo» determinato mediante 
l'applicazione di un preciso metodo. Di conseguenza viene consentito loro di 
                                                 
36
 “Valutazioni d’azienda e giudizio di congruità nelle fusioni: alcune evidenze empiriche”. Di 
Alessandro Davoni e Antonino Guida. Riv. Economia & Management 4/2005 pg 91 
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adottare il criterio, o meglio i criteri ritenuti più adatti, senza vincoli, se non 
quello di rendere evidente la scelta37 e l’applicazione. 
Il parere dell’esperto circa la congruità del rapporto di cambio non è tuttavia 
vincolante per i soci (né per gli amministratori) in quanto se la relazione dovesse 
concludersi con un parere negativo, non sarebbe idonea in linea di principio, a 
rivestire alcun effetto impeditivo nei confronti degli organi sociali circa il 
proseguo dell’operazione38. Infatti la dottrina dominante ritiene possibile, 
nonostante il parere contrario dell’esperto, che “i soci accettino consapevolmente 
un rapporto di cambio più basso di quello stimato congruo dall’esperto e 
contribuiscano così a ridurre il valore della partecipazione.39 Una fusione può 
quindi essere attuata in base al rapporto di cambio indicato dall’organo 
amministrativo, anche se non considerato congruo dagli esperti40, fermo restando 
il diritto del socio di ricorrere agli strumenti di tutela previsti dal codice civile. 
Ma avendo il legislatore affidato la determinazione del concambio alla 
“discrezionalità tecnica” degli amministratori, la sindacabilità della delibera 
assembleare che approva il progetto di fusione, è circoscritta solo ai casi in cui 
tale rapporto sia determinato arbitrariamente e sulla base di dati incompleti41.  
Infatti la congruità del rapporto di cambio, non può essere sindacata dal 
Tribunale in sede di volontaria giurisdizione42, se non a seguito della 
dimostrazione che i metodi e i criteri utilizzati per la fissazione del concambio 
sono “incongrui ed inadeguati”. 
Si può dunque concludere che, nella determinazione del rapporto di cambio, la 
discrezionalità degli amministratori sia contenuta entro un preciso limite, 
costituito dal contemperamento tra i diritti dei soci al mantenimento del valore 
                                                 
37
 L’art. 2501 quinquies “la relazione degli amministratori” prevede che l'organo amministrativo delle 
società partecipanti alla fusione debba predisporre una relazione che illustri e giustifichi, sotto il profilo 
giuridico ed economico, il progetto di fusione e in particolare il rapporto di cambio delle azioni o delle 
quote, indicando anche i criteri di determinazione del rapporto di cambio.  
38
 M. S. Spolidoro, “Relazione degli esperti, art 6, in A.Serra-M.S. Spolidoro, “Fusioni e Scissioni di 
società (commento al D.lg. 16 gennaio 1991 n.22) Torino 1994 pg 68  
39
 V. Salafia, “Funzione della relazione dell’esperto indicata all’art 2501-quinquies c.c.” in Società, 2001 
pg 437 
40
 In tal senso MARCHESE, S. – MELCHIONDA, V., La scissione, in CEPPELLINI, P. (a cura di), 
Manuale di finanza straordinaria, , Milano, Il Sole 24 Ore 1998, p.362. 
41
 Cass., 11 dicembre 2000, n. 15599 
42
 Trib. Udine, 21 marzo 1995 
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economico delle proprie quote o azioni e la possibilità di operare una valutazione 
che tenga conto dei differenti “poteri contrattuali” delle società partecipanti alla 
fusione, in ordine alla determinazione delle quote dei singoli soci 
 
 
4.5.1.1 Soggetto incaricato 
 
L’art. 2051-sexies comma 3 stabilisce che “l'esperto o gli esperti sono scelti tra i 
soggetti di cui al primo comma dell'articolo 2409-bis” vale a dire tra i revisori 
contabili o tra le  società di revisione iscritte nel registro istituito presso il 
Ministero della Giustizia. Inoltre, l’articolo stabilisce che se la società 
incorporante o la società risultante dalla fusione è una società per azioni o in 
accomandita per azioni, gli esperti vengano designati dal Tribunale del luogo in 
cui ha sede la società. Nel caso in cui la società incorporante o risultante dalla 
fusione sia una S.r.L , l’esperto può essere scelto direttamente dalla società,  
sempre però tra gli iscritti nell'albo dei revisori contabili o tra le società di 
revisione. Al riguardo, è stato osservato che il legislatore evidentemente ha 
ritenuto che quando il capitale sociale è rappresentato da azioni, è più forte 
l’esigenza di assicurare ai soci di minoranza la garanzia di indipendenza e 
terzietà degli esperti.  
Se la società è quotata su mercati regolamentati43 (e che pertanto faccia ricorso al 
mercato di rischio)44, il Tribunale45 opererà la scelta tra le società di revisione 
iscritte all’albo tenuto dalla Consob ai sensi dell’art. 161 TUIF, e quindi non 
spetta alla stessa società di revisione che già si occupa della revisione contabile. 
Infine, nel caso in cui siano coinvolte nella fusione società controllate di quotate, 
                                                 
43
 Si rimanda all’art. 2325-bis del codice civile, secondo cui sono società che fanno ricorso al mercato di 
rischio le società emittenti azioni quotate in mercati regolamentati o diffuse tra il pubblico in maniera 
rilevante. 
44
 Da “Scissione e fusione delle società – Disciplina civilistica - trattamento fiscale – Pratica contabile” di 
Claudio Ceradini, Andrea Rossi, Annalisa Valentini, Nicola Bendinelli. Maggioli Editore – 2005 pg 255 
45
 Non c’e uniformità di opinioni sul soggetto competente della nomina delle società di revisione per le 
società quotate in mercati regolamentati, essendoci chi ritiene che spetti non al tribunale ma bensì 
all’assemblea dei soci delle società partecipanti all’operazione, come la Corte di Appello di Milano che 
l’8 gennaio 2002 (in Giurisprudenza italiana, 2002, 790 e ss) ha precisato che la competenza sia di 
quest’ultimi. Di parere contrario è il Tribunale di Genova che il 21 dicembre del 2000 (in Società, 2001 
p.48 ritiene che organo competente alla nomina dell’esperto sia il Presidente del Tribunale e non 
l’assemblea dei soci. 
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in assenza di uno specifico riferimento, si ritiene che debbano applicarsi gli 
articoli del codice civile, e in particolare per la nomina, l’art. 2501 sexies46.  
In ogni caso, è possibile per omogeneità di valutazione, per le società 
partecipanti alla fusione, richiedere congiuntamente al Tribunale del luogo in cui 
ha sede la società risultante dalla fusione o quella incorporante, la nomina di uno 
o più esperti comuni. 
 
 
4.5.1.2 Contenuto e schema 
 
Per quanto riguarda il contenuto, come già menzionato in precedenza, la Consob 
ha introdotto uno schema di relazione che è divenuto nella prassi la base per la 
predisposizione delle relazione anche nei casi di fusione (o scissione) tra società 
non quotate.  
Tuttavia, appare utile richiamare la giurisprudenza che ha avuto modo di 
individuare una relazione correttamente effettuata. In particolare, la corte di 
Appello di Milano ha ritenuto formalmente e sostanzialmente corretta una 
relazione ex art. 2501-sexies in cui l’esperto (si trattava di una società di 
revisione) “ha esaminato in modo critico i metodi di valutazione adottati dal 
consulente incaricato dal consiglio di amministrazione delle due società, 
prendendo in considerazione criteri concorrenti che consentissero di valutare in 
maniera omogenea le due società (metodo economico, metodo patrimoniale, 
metodo misto patrimoniale reddituale con stima autonoma dell’avviamento, 
patrimonio netto contabile); ha riassunto il lavoro svolto con riferimento alle 
analisi di bilancio e delle relazioni semestrali, l'esame critico dei metodi di 
valutazione, la verifica della ragionevolezza dei dati utilizzati; ha esposto 
commenti e precisazione sulla adeguatezza dei metodi e sulla validità delle stime 
tenendo conto della diversa natura economica delle holding di partecipazioni, 
holding non industriali e altre società; infine ha dato conto delle difficoltà di 
                                                 
46
 Di Aldo Sacchi “Attività diverse dalla revisione contabile in senso stretto attribuite al revisore della 
riforma del diritto societario e dal TUIF.: fusione, aumento di capitale, acconti sui dividendi” (prima 
parte) dalla Rivista “Il controllo nelle società e negli enti” pg 349. 
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valutazione riscontrate. La relazione della società di revisione appariva dunque, 
sotto profilo di legittimità formale adeguatamente motivata”.47 
Mentre, con riferimento allo schema predisposto dalla Consob48, ne fornisco una 
bozza, relativa alla situazione in cui due società di revisione predispongano 
distinte relazioni per conto di due società partecipanti ad una fusione. Questa 
potrà essere utilizzata, con gli opportuni adattamenti, anche nell’ipotesi di 
operazioni in cui prendano parte un diverso numero di soggetti. Lo schema è 
suddiviso in paragrafi per facilitare l'effettuazione e la comprensione dei 
richiami. 
A - Titolo: RELAZIONE DELLA SOCIETA' DI REVISIONE AI SENSI DELL 'ART. 
2501 sexies DEL CODICE CIVILE  
B - Destinatari: Agli azionisti della società A. 
C - Motivo, oggetto e natura dell'incarico: 
C- 1) Abbiamo ricevuto da ... l'incarico di redigere, ai sensi dell'art. 2501 sexies del 
Codice Civile, la relazione sul rapporto di cambio fra le azioni della società A e quelle 
della società B. A tal fine, abbiamo ricevuto dalla società A il progetto di fusione 
corredato di apposita relazione degli amministratori che indica, illustra e giustifica, ai 
sensi dell'art. 2501 quinquies del Codice Civile, il rapporto di cambio delle azioni, 
nonché la situazione patrimoniale al .... 200Y redatta ai sensi dell'art. 2501 quater del 
Codice Civile. 
C-2) Il progetto di fusione sarà sottoposto all'approvazione dell'assemblea straordinaria 
degli azionisti della società A in prima convocazione per il giorno .... e, occorrendo, in 
seconda convocazione per il giorno .... (nonché in terza convocazione per il giorno ....). 
Analogamente saranno chiamati ad approvare il progetto in sede straordinaria gli 
azionisti della società B in prima convocazione in data .... e, occorrendo, in seconda 
convocazione in data .... (nonché in terza convocazione in data ...). 
C-3) L'incarico di redigere per la società B analoga relazione sul rapporto di cambio è 
stato conferito alla società di revisione Y. 
C-4) Natura e portata della presente relazione 
Al fine di fornire agli azionisti idonee informazioni sul rapporto di cambio, la presente 
relazione indica i metodi seguiti dagli amministratori per la sua determinazione e le 
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 Cfr. App. Milano, 18 gennaio 2002. 
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difficoltà di valutazione dagli stessi incontrate; essa contiene inoltre la nostra 
valutazione sull'adeguatezza nella circostanza di tali metodi, sotto il profilo della loro 
ragionevolezza e non arbitrarietà, sull'importanza relativa attribuita dagli amministratori 
a ciascuno di essi nonché sulla loro corretta applicazione. 
Nell'esaminare i metodi di valutazione adottati dagli amministratori, anche sulla base 
delle indicazioni dei loro consulenti, non abbiamo effettuato una valutazione economica 
della società. Tale valutazione è stata svolta esclusivamente dagli amministratori e dai 
consulenti da essi incaricati. 
D - Documentazione utilizzata 
D-a) Nello svolgimento del nostro lavoro abbiamo ottenuto direttamente dalla società A 
e per il tramite del revisore della società B, i documenti e le informazioni ritenuti utili 
nella fattispecie. Abbiamo analizzato la documentazione ricevuta, ed in particolare: 
1) Il progetto di fusione e le relazioni degli amministratori delle due società indirizzate 
alle rispettive assemblee straordinarie che propongono, con riferimento alla situazione 
patrimoniale al .... 200Y, il/i seguente/i rapporto/i di cambio: 
(Riportare il/i rapporto/i di cambio) 
Tale rapporto di cambio è stato determinato dagli amministratori utilizzando anche le 
indicazioni risultanti dalla relazione di stima di cui al successivo punto 2). 
2) Le relazioni di stima eseguite da .... in qualità di consulenti degli amministratori; tali 
relazioni, datate .... e predisposte su incarico delle due società partecipanti alla fusione, 
espongono analiticamente i metodi di valutazione adottati, le ragioni della loro scelta, i 
valori risultanti dalla loro applicazione e le considerazioni formulate al riguardo dagli 
amministratori. 
3) La seguente documentazione, utilizzata dai consulenti per la preparazione delle loro 
relazioni di stima e, successivamente, anche da noi ai fini del nostro incarico: 
- Bilanci d'esercizio della società A e della società B al 31 dicembre 200X (data di chiusura 
esercizio antecedente a quella della situazione patrimoniale di fusione) corredati delle rispettive 
relazioni degli amministratori, dei collegi sindacali e delle società di revisione. In particolare, la 
società di revisione ... ha predisposto la relazione sul bilancio della società A, mentre la società 
di revisione ... ha predisposto la relazione sul bilancio della società B. 
- Budget 200Y e piani triennali predisposti dalle due società partecipanti alla fusione; 
- Previsioni dei flussi di cassa per il 200Y per le due società predisposte dalle due società 
partecipanti alla fusione; 
- Perizie di stima del valore corrente de i beni immobili, delle immobilizzazioni tecniche ( e, ove 
effettuate, di attività ulteriori quali, crediti, partecipazioni etc.) della società A e della società B 
predisposte da periti terzi diversi dalle società di revisione; 




- Andamento delle quotazioni di borsa dei titoli delle due società A e B nel periodo .... 
- Situazioni patrimoniali predisposte ai sensi dell'art. 2501 quater del Codice Civile (ovvero i 
bilanci relativi all'ultimo esercizio se chiusi non oltre 6 mesi prima della data di deposito del 
progetto di fusione). 
D-b) La seguente ulteriore documentazione è stata da noi esaminata: 
(Elencare tale documentazione) 
1) ......................... 
2) ......................... 
3) Elementi contabili e statistici nonché ogni altra informazione ritenuta utile ai fini 
della presente relazione. 
D-c) Abbiamo inoltre ottenuto attestazione che, per quanto a conoscenza della direzione 
della società, non sono intervenute modifiche significative ai dati ed alle informazioni 
presi in considerazione nello svolgimento delle nostre analisi. 
E - Metodi di valutazione adottati dagli amministratori per la determinazione del 
rapporto di cambio 
- Gli amministratori, anche sulla base delle indicazioni dei propri consulenti, in 
considerazione della rilevanza e complessità dell'operazione di fusione, hanno ritenuto 
appropriato individuare metodi di valutazione che, oltre ad avere consolidate basi 
dottrinali ed applicative, consentissero di valutare in maniera omogenea le due società. 
- (Descrivere in modo sufficientemente analitico e comprensibile i metodi di valutazione 
adottati per la determinazione dei rapporti di cambio e le ragioni addotte dagli 
amministratori, anche sulla base delle indicazioni dei loro consulenti, a sostegno della 
scelta di tali metodi) 
F - Difficoltà di valutazione incontrate dagli amministratori 
(Descrivere le principali difficoltà di valutazione eventualmente incontrate dagli 
amministratori) 
G - Risultati emersi dalla valutazione effettuata dagli amministratori 
[Illustrare i valori ed i rapporti di cambio risultanti dall'applicazione dei metodi 
adottati (informazioni relative) ed i pesi attribuiti dagli amministratori ai diversi metodi 
(importanza relativa) ai fini della determinazione del rapporto di cambio proposto. 
Riportare i valori dei capitali economici delle imprese risultanti, da tali metodi, gli 
intervalli di valore e le proposte dei consulenti] 
H - Lavoro svolto 
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H-a Lavoro svolto sulla "documentazione utilizzata", in precedenza menzionata al punto 
3) sub D-a 
1) Come già indicato, il bilancio d'esercizio al 31 dicembre 200X della società A è stato 
assoggettato a revisione contabile completa da parte della società di revisione ... mentre 
il bilancio d'esercizio alla medesima data della società B è stato assoggettato a revisione 
contabile completa da parte della società di revisione ...; 
2) (Descrivere il lavoro svolto sulla/e situazione/i contabile/i prese come base di 
riferimento per l'applicazione dei metodi di valutazione. Tale lavoro può consistere in 
una revisione contabile completa ovvero di una revisione contabile limitata, con o 
senza limitate procedure di revisione. Potrà essere utilizzata la seguente formulazione 
adattandola alle fattispecie concrete) 
Considerato che i metodi di valutazione utilizzati dagli amministratori, anche sulla base 
delle indicazioni dei loro consulenti, assumono come base di riferimento una situazione 
patrimoniale redatta ai sensi dell'art. 2501 ter, abbiamo svolto una revisione contabile 
completa/limitata sulla situazione patrimoniale al .... della società A, effettuando 
discussioni con la direzione della società, al fine di rilevare i principi contabili utilizzati 
ed i fatti salienti concernenti la sua redazione, analisi critiche degli ammontari in essa 
esposti e degli indici di bilancio da essa ricavabili, nonché analisi degli scostamenti di 
tali ammontari ed indici con quelli risultanti dal bilancio dell'esercizio 200X che, come 
già indicato in precedenza, è stato assoggettato a revisione contabile completa. ( Se sono 
state svolte limitate procedure di revisione, aggiungere il seguente paragrafo). Inoltre, 
abbiamo svolto limitate procedure di revisione sui seguenti saldi di bilancio: ( 
Specificare i saldi di bilancio). 
Il sopradescritto lavoro di revisione contabile limitata sulla situazione patrimoniale è 
stato svolto nella misura necessaria per il raggiungimento delle finalità dell'incarico 
conferitoci, indicate nel precedente paragrafo C. 
Abbiamo raccolto, attraverso discussione con la direzione della società, informazioni 
circa gli eventi verificatisi dopo la data di chiusura della situazione patrimoniale sopra 
menzionata che possano avere un effetto significativo sulla determinazione dei valori 
oggetto del presente esame. 
3) Per il budget 200Y, per i piani triennali e per le previsioni dei flussi di cassa della 
società A, fermo restando le incertezze ed i limiti connessi ad ogni tipo di stato 
previsionale, abbiamo discusso con la direzione della società i criteri utilizzati per la 
loro redazione. Abbiamo altresì svolto le seguenti procedure: (Elencare le procedure 
svolte). 
4) Lavoro similare per la situazione patrimoniale, per il budget 200Y, per i piani 
triennali e per le previsioni dei flussi di cassa è stato svolto per la società B dalla società 
di revisione Y, Ia quale ci ha fornito le informazioni sul lavoro svolto e sui risultati 
ottenuti. Abbiamo quindi rilevato che per la redazione della situazione patrimoniale, del 
budget, dei piani triennali e delle previsioni dei flussi di cassa della società B sono stati 
applicati criteri omogenei con quelli utilizzati per la stesura della situazione 
patrimoniale e dei prospetti della società A. Ciò al fine di accertare se i dati e le 
informazioni concernenti le due società utilizzati dagli amministratori, e dai consulenti 
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nella loro relazione di stima, per l'applicazione dei metodi di valutazione descritti in 
precedenza fossero confrontabili. 
5) Abbiamo esaminato le perizie di stima del valore corrente dei beni immobili e delle 
immobilizzazioni tecniche ( e, ove effettuate, di attività ulteriori quali crediti, 
partecipazioni etc.) della società A con lo scopo di rilevare la ragionevolezza dei criteri 
utilizzati, nonché l'indipendenza del perito. Lavoro similare è stato svolto sulle perizie 
di stima del valore corrente di beni immobili e delle immobilizzazioni tecniche della 
società B dalla società di revisione Y, la quale ci ha fornito le informazioni sul lavoro 
svolto e sui risultati ottenuti. 
Abbiamo quindi verificato che sono stati applicati criteri omogenei con quelli utilizzati 
per la società A. Ciò al fine di accertare se i dati e le informazioni concernenti le due 
società utilizzati dagli amministratori e dai consulenti nella loro relazione di stima, per 
l'applicazione dei metodi di valutazione descritti in precedenza fossero confrontabili ( 
Ove tali perizie siano richieste e siano state predisposte). 
H-b Lavoro svolto sui metodi utilizzati per la determinazione del rapporto di 
cambio 
(Da adattarsi alle specifiche circostanze). 
Abbiamo inoltre svolto le seguenti procedure: 
- verificato la completezza e l'uniformità dei procedimenti seguiti dagli amministratori nella 
determinazione dei rapporti di cambio; 
- sviluppato sensitivity analysis nell'ambito dei metodi di valutazione adottati; 
- verificato che i metodi di valutazione fossero applicati in modo uniforme; 
- verificato la coerenza dei dati utilizzati rispetto alle fonti di riferimento e con la 
"Documentazione utilizzata" descritta nel precedente punto D. 
- verificato la correttezza matematica del calcolo del rapporto di cambio effettuato mediante 
l'applicazione dei metodi di valutazione adottati dagli amministratori anche sulla base 
dell'indicazione nei loro consulenti. 
Commenti sull'adeguatezza dei metodi utilizzati e sulla validità delle stime prodotte.  
(Riportare le considerazioni del revisore sull'adeguatezza dei metodi di valutazione adottati e 
sull'importanza relativa attribuita dagli amministratori a ciascuno di essi. Aggiungere altresì 
una frase del seguente tipo) 
Con riferimento al presente incarico riteniamo opportuno sottolineare che la finalità principale 
del procedimento decisionale degli amministratori consiste in una stima dei valori economici 
relativi alle singole società oggetto della fusione, effettuata attraverso l'applicazione di criteri 
omogenei ai fini della determinazione del rapporto di cambio; stima pertanto non utilizzabile 
per finalità diverse. 
Limiti specifici incontrati dal revisore nell'espletamento del presente incarico.  
 126 
 
(Indicare le limitazioni e le difficoltà incontrate dal revisore nell'espletamento 
dell'incarico conseguenti a situazioni particolari in esso riscontrate). 
Conclusioni  
Sulla base della documentazione esaminata e delle procedure sopra indicate, e tenuto 
conto della natura e portata del nostro lavoro come illustrate nella presente relazione, 
riteniamo che i metodi di valutazione adottati dagli amministratori anche sulla base 
delle indicazioni dei loro consulenti siano adeguati, in quanto nella circostanza 
ragionevoli e non arbitrari, e che gli stessi siano stati correttamente applicati ai fini della 
determinazione del rapporto di cambio delle azioni contenuto nel progetto di fusione. 
Luogo e data 
(Firma del revisore) 
 
4.5.1.3 Casi di esclusione 
 
La relazione dell’esperto non è richiesta nel caso di: 
- fusione per incorporazione di una società in un'altra che possiede tutte le 
azioni o le quote della prima ai sensi dell’ art. 2505 “Incorporazione di 
società interamente possedute” non essendo necessaria la determinazione del 
rapporto di cambio; 
- fusione per incorporazione di una o più società in un'altra che possiede 
almeno il novanta per cento delle loro azioni o quote, qualora venga concesso 
agli altri soci della società incorporata il diritto di far acquistare le loro azioni 
o quote dalla società incorporante per un corrispettivo determinato alla 
stregua dei criteri previsti per il recesso. Ai sensi dell’ art. 2505 bis 
“Incorporazione di società possedute al novanta per cento”; 
- fusione nella quale  non partecipano società per azioni e per accomandita per 
azioni, né società cooperative per azioni, purché ci sia il consenso di tutti i 
soci delle società partecipanti alla fusione ai sensi dell’ art. 2505 quater 
“Fusioni cui non partecipano società con capitale rappresentato da azioni”; 
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- fusioni che pur potendo dar luogo ad un cambio di azioni non possa 




4.5.1.4 Parere di congruità nelle operazioni di fusione a seguito di 
acquisizione con indebitamento  
 
L’articolo 2501-bis del codice civile50, disciplina alcuni aspetti della fusione tra 
società, “una delle quali abbia contratto debiti per acquisire il controllo dell’altra, 
quando per effetto della fusione il patrimonio di quest’ultima viene a costituire 
garanzia generica o fonte di rimborso di detti debiti”. 
Questa disciplina trova quindi applicazione con riferimento alle operazioni cd 
merger leveraged buy-out, vale a dire alle fusioni che conseguano 
all’acquisizione del controllo di una società effettuata mediante ricorso 
all’indebitamento. Le principali caratteristiche di tale tipologia di operazioni 
sono le seguenti:  
- l’avvenuta acquisizione del controllo di una società (cd target) o di un 
complesso aziendale (ramo d’azienda)  da parte di un’altra; 
 - l’indebitamento della società acquirente per l’acquisto del controllo della target 
- l’avvenuta acquisizione del controllo di una società (cd target) da parte di 
un’altra; 
- la fusione tra le due società, per effetto della quale il patrimonio della società 
target viene a costituire garanzia generica o fonte di rimborso dei debiti contratti 
per l’acquisizione. 
In quest’ambito, gli esperti sono chiamati, oltre ad esprimere un parere sulla 
congruità del rapporto di cambio delle vecchie con le nuove azioni o quote, a 
valutare la ragionevolezza delle indicazioni che gli amministratori dovranno fare 
nel progetto di fusione, ai sensi del comma 2 del medesimo articolo. 
                                                 
49
 Cfr. anche per riferimenti a specifiche ipotesi, le massime nn. 22 e 23 elaborate dalla Commissione 
Società del Consiglio Notarile di Milano, reperibili sul sito internet 
http://www.scuoladinotariatodellalombardia.org/massime.htm 
50
 Articolo introdotto dalla riforma del diritto societario (d.lgs 17 gennaio 2003 n° 6) 
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Quest’ultimo infatti, prescrive che gli amministratori nel progetto di fusione 
indichino le risorse finanziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni 
della società risultante dalla fusione. Lo scopo, che la legge intende raggiungere 
con questa prescrizione, consiste nella manifestazione delle previsione positive 
che la società, promotrice della fusione, è in grado di compiere, le quali non 
potranno ovviamente ridursi al patrimonio delle società51.  Mentre, lo scopo 
dell’attività dell’esperto è quella di tutelare il diritto dei soci ad un’informazione 
pre-assembleare completa ed esauriente.  
Infatti, per quanto riguarda l’attività di quest’ultimo, con riferimento al parere di 
congruità sul rapporto di cambio, vale quanto detto sopra nell’ambito di una 
qualsiasi operazione di fusione ai sensi dell’art. 2501 sexies, a cui faccio rinvio. 
Come già accennato, quest’ultimo non si deve limitare a tale giudizio, ma deve 
attestare, sempre nella medesima relazione, la ragionevolezza delle indicazioni 
contenute nel progetto, relativamente “alle risorse finanziarie previste per il 
soddisfacimento delle obbligazioni della società risultante dalla fusione”. Di 
conseguenzaesso dovrà verificare la ragionevolezza delle assunzioni poste dagli 
amministratori alla base del piano economico-finanziario che essi devono 
redigere ai sensi del comma 3. E’ opinione52 che questo piano non rappresenti nel 
suo complesso l’oggetto specifico dell’attestazione a cui è chiamato l’esperto. 
Infatti alcuni Autori hanno rilevato come la ragionevolezza, oggetto di 
attestazione, debba essere verificata dall’esperto in termini di compatibilità delle 
previsioni fatte dagli amministratori con il piano economico-finanziario e con il 
reperimento delle risorse finanziarie previsto per far fronte all’indebitamento 
derivante dall’operazione in capo alla società risultante dalla fusione53. Quindi, 
l’esperto è chiamato ad esprimersi sul grado di attendibilità delle ipotesi che sono 
alla base del piano di restituzione del debito. Altri Autori ritengono che l’esperto 
sia chiamato ad esprimere se le previsioni siano fondate su ipotesi logiche e 
                                                 
51
 Articolo <<Il leverage buy-out>> nella riforma societaria di Vincenzio Salaria in “Le società” n° 8 
anno 2004 pg 936 
52
 Da Fusione a seguito di acquisizione con indebitamento e attività del revisore . La relazione ai sensi 
dell’art.2501-bis, comma 4 e 5 C.C” in Temi e questioni giuridiche in materia di funzione di controllo 




 Articolo <<Il leverage buy-out>> nella riforma societaria di Vincenzio Salaria in “Le società” n° 8 
anno 2004 pg 937 
 129 
 
sostenibile e se lo sviluppo del piano economico-finanziario sia coerente con le 
ipotesi stesse54. Di conseguenza, con l’uso del termine ragionevolezza si rileva la 
piena consapevolezza del legislatore che, trattandosi di previsioni, il loro 
mancato avveramento non può essere fonte di responsabilità per l’esperto. 
Ritengo quest’ultima opinione fondata, dal momento che l’esperto non può 
entrare nel merito delle previsioni fatte dagli amministratori.  
Per quanto riguarda la nomina dell’esperto, vale quanto detto per le fusioni, 
diversamente ai sensi dell’utlimo comma dell’art. 2501-bis c.c. non può trovare 
applicazione per questa fattispecie l’iter procedimentale semplificato previsto 
dagli artt. 2505 e 2505-bis c.c. per le società interamente o possedute in maniera 
pari ad almeno il 90%. 
 
 
4.5.2 Parere di congruità nelle operazioni di scissione 
 
La scissione è un’operazione societaria di natura straordinaria, disciplinata dal 
codice civile all’art. 2506  “forme di scissione” che afferma che “con la scissione 
una società assegna l'intero suo patrimonio a più società, preesistenti o di nuova 
costituzione, o parte del suo patrimonio, in tal caso anche ad una sola società, e le 
relative azioni o quote ai suoi soci”. La società che trasferisce il proprio 
patrimonio (totalmente o parzialmente) è detta “società scissa”, mentre quella 
che lo riceve è definita “società beneficiaria”. 
Dall’analisi della norma, possiamo affermare che l’operazione si caratterizza da: 
i) trasferimento del patrimonio di una società detta “scissa” a favore di una o più 
altre società dette “beneficiarie” ii) emissione di nuove azioni o quote da parte di 
quest’ultime, a fronte del ricevimento di tale patrimonio, e iii) contestuale 
assegnazione di esse ai soci della società scissa, i quali di conseguenza entrano 
nella compagine societaria delle società beneficiarie medesime. Essendo i soci ad 
ottenere le azioni o quote, la società scissa subirà una riduzione del proprio 
                                                 
54
 M. Tamburini Commento sub art. 2501-bis, in Il nuovo diritto delle società a cura di A. Maffei Alberti, 
Milano, 2005.p. 2533. 
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patrimonio (scissione parziale) che potrà anche portarla allo scioglimento, nel 
caso in cui venga interamente trasferito alle beneficiarie (scissione totale). 
Due ulteriori classificazioni riguardano la distinzione tra: 
- Scissione in senso stretto che si realizza quando la società si scinde e da essa 
nascono società di nuova costituzione;  
- Scissione per incorporazione che si ha quando una o più società preesistenti 
sono beneficiarie della scissione di un’altra società. 
Inoltre, in base al criterio di ripartizione delle quote o azioni emesse dalle società 
beneficiarie, possiamo distinguere tra: 
- Scissione proporzionale55 nel quale viene utilizzato il criterio proporzionale 
secondo cui le quote o le azioni delle società beneficiarie vengono assegnate 
ai soci della scissa in base alle percentuali di partecipazione di questi ultimi al 
capitale sociale della scissa.  
Scissione non proporzionale nel quale viene utilizzato il criterio non 
proporzionale secondo cui le quote o le azioni delle società beneficiarie 
vengono assegnate senza tener conto delle originarie percentuali di 
partecipazione, ma in modo da attribuire ai soci della società scissa 
partecipazioni, (nella società scissa e nella/e società beneficiaria/e) il cui 
valore complessivo, considerati anche i conguagli, sia equivalente al 
valore della partecipazione precedentemente detenuta.56  
La relazione dell’esperto sulla congruità del rapporto di cambio è richiesta in 
operazioni di scissioni per incorporazione e non proporzionali57, in base all’art. 
                                                 
55
 Nelle scissioni proporzionali non si può mai parlare di rapporto di cambio 
56
 Un esempio può chiarire meglio l’operazione: Si ipotizzi l’esistenza della società che si scinda X, con 
quattro soci (A,B,C,D), tutti titolari del 25% del capitale sociale. L’operazione di scissione è mirata alla 
separazione del socio D, mediante creazione di una società beneficiaria Y, il cui capitale sociale verrà 
detenuto interamente da D. 
Quindi la situazione ante e post si può schematizzare nel secondo modo:  
Ante scissione: Società X: socio A 25%, socio B 25%, socio C 25%, socio D 25%; 
Post scissione: Società X: socio A 33.3%, socio B 33.3%, socio C 33.3%, mentre Società Y: socio D 
100%. Affinché l’operazione avvenga senza arrecare alcun pregiudizio ai soci è opportuno che 
indipendentemente dalla quota di capitale posseduta (nella società X e nella società Y) il valore effettivo 
della quota di ciascuno di essi detenuta a scissione compiuta non differisca dal valore effettivo del 25% di 
quota detenuta in X antecedentemente all’operazione. Quindi l’operazione sarà conclusa equamente se il 
valore del capitale economico di Y è pari al 25% del capitale economico di X ante scissione o  se il valore 
economico di X dopo la scissione è pari al 75% del suo valore originario. 
57
 l’operazione di scissione non può prescindere dalla relazione degli esperti sulla congruità del rapporto 
di cambio quando mediante la scissione si realizza una spartizione dell’azienda della scissa tra i soci di 
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2503 ter C.c che richiama l’art. 2501 sexies. La legge, quindi, impone il controllo 
da parte dell’esperto indipendente nei casi in cui la posizione soggettiva dei soci 
muti nel passaggio del patrimonio dalla scissa a quella beneficiaria; i soci si 
trovano infatti, a condividere i medesimi beni in entità diverse e con diversi 
soggetti (dapprima nell’ente scisso e con i soli soci della società scissa mentre, ad 
operazione ultimata, nell’ente beneficiato e unitamente ai soci della società 
beneficiaria), oppure a condividere i medesimi beni suddivisi su più entità, con 
gli stessi soci o altri soci, ma in percentuali diverse da quelle iniziali. Inoltre, 
come nel caso delle fusioni, gli esperti non devono intervenire sulle valutazioni 
già espresse dagli amministratori nel documento di cui all’art. 2503 ter, ma 
devono soltanto esprimere un giudizio sulla congruità del rapporto di cambio 
individuato dagli amministratori medesimi ed eventualmente, segnalare le 
difficoltà di valutazione riscontrate. L’esperto, per esprimere il giudizio, ha 
necessità di ripercorrere l’iter logico-tecnico seguito dagli stessi amministratori 
ed esplicitato nella loro relazione; si tratterà dunque di analizzare i criteri di 
valutazione adottati e la correttezza della scelta di essi, in relazione ai particolari 
beni che possono costituire oggetto di scissione. Se poi gli amministratori hanno 
denunciato difficoltà nella scelta dei criteri di valutazione, gli esperti dovranno a 
loro volta segnalare questa circostanza ed esprimersi.  Non devono quindi 
stimare i valori delle società partecipanti determinati dall’organo amministrativo, 
ma piuttosto, viene loro richiesto un giudizio complessivo di coerenza logica 
delle valutazioni operate dagli organi amministrativi e sintetizzate nel rapporto di 
cambio58. Come nel caso della fusione, gli esperti devono poter disporre di tutte i 
                                                                                                                                               
questa o una concentrazione di parte del patrimonio della scissa in un’altra società già esistente e con una 
propria compagine sociale, la determinazione del rapporto di cambio è il frutto di una negoziazione tra 
gruppi di soggetti portatori di interessi divergenti. Diversamente quando la scissione comporta 
semplicemente la disaggregazione dell’originario complesso aziendale in due o più unità di minori 
dimensioni aventi la stessa compagine sociale, non si verifica alcuna negoziazione tra gruppi di soggetti 
portatori di interessi contrastanti e la scissione non è idonea, in linea di principio, a determinare una 
variazione del valore delle partecipazioni dei soci della scissa: a tali condizioni risulta pertanto non 
necessaria la relazione degli esperti sulla congruità del rapporto di cambio, anche in ipotesi di scissione 
diverse da quella espressamente prevista dal 3° comma dell’art. 2506-ter; 
58
 Secondo la dottrina (SERRA, A. –SPOLIDORO, M.S.) la conclusione tracciata nel testo sarebbe avvalorata dalla 
disposizione contenuta nella seconda parte del 3° comma dell’art. 2506-ter secondo cui la relazione degli esperti non 
è richiesta quando la scissione avviene mediante la costituzione di una o più nuove società e non siano previsti criteri 
di attribuzione delle azioni o quote diversi da quello proporzionale. In “Fusioni e scissioni di società” 
Giappichelli, Torino, 1994, p. 221 
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dati necessari per poter svolgere il loro controllo; è quindi consentito, a 
quest’ultimi di richiedere alle società partecipanti, informazioni e documenti utili 
e di procedere in ogni caso a verifica. Si tratta pertanto, di un diritto riconosciuto 
agli esperti di poter reperire tutte quelle informazioni che ritengano utili 
all’espletamento del proprio incarico, anche se non utilizzate dagli 
amministratori in sede di determinazione del rapporto di cambio. 
La funzione, così attribuita alla relazione degli esperti, è quella di tutelare i soci - 
e in particolare di minoranza - sotto il profilo della congruità del rapporto di 
cambio (o dei rapporti di cambio in caso di scissione con pluralità di società 
beneficiarie) e quindi, della possibilità per i soci di controllare la correttezza dei 
criteri adottati dall’organo amministrativo per l’attribuzione delle azioni o quote 
nelle società beneficiarie allo scopo di garantire che tutti i soci conservino 
inalterata, nel loro valore, la partecipazione già detenuta nella società scissa.         
Inoltre, secondo l’art 2506 ter, gli amministratori devono indicare nella relazione 
il valore effettivo del patrimonio netto trasferito alla/e società beneficiarie e di 
quello eventualmente rimasto alla scissa, con la conseguenza che l’esperto dovrà 
anche controllare tali valori. 
Quest’obbligo, a capo degli amministratori, soddisfa il diritto dei creditori sociali 
di vedere correttamente rappresentata la consistenza patrimoniale della società 
scissa, non nel suo complesso, ma suddivisa in tutte le parti che risulteranno a 
scissione ultimata, permettendoli di disporre di un’informazione utile per 
decidere se aderire o meno all’operazione di scissione ai sensi dell’art. 2503 C.c.. 
Questa valutazione è prevista quindi a garanzia dei terzi, diversamente da quella 
effettuata ai fini del rapporto di cambio prevista invece a garanzia dei soci e 
quindi con finalità tipicamente interne. 
La norma art. 2506 ter C.c. comunque, non fa riferimento alle modalità di 
determinazione del valore effettivo del patrimonio, modalità, la cui scelta spetta 
agli amministratori. Di conseguenza, la valutazione ai fini del rapporto di 
cambio, sempre da quest’ultimi svolta e quella ai fini dell’indicazione del valore 
effettivo del patrimonio netto, (suddiviso tra società scissa e beneficiaria), 
possono coincidere, ed il medesimo valore essere assunto sia nell’interesse dei 
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soci che dei creditori terzi59. Una possibile modalità, applicata spesso, per la 
determinazione del valore, è quella di redigere da parte degli  amministratori, dei 
bilanci di scissione in cui gli elementi attivi e passivi, (oggetto della scissione), 
sono espressi a valore corrente e in cui si tiene conto dell’ eventuale avviamento 
positivo o negativo. Di conseguenza, l’esperto dovrà controllare i criteri adottati 
per la determinazione dei valori correnti delle attività e delle passività al fine di 
accertare il valore effettivo dei patrimoni trasferiti e di quello eventualmente 
rimasti nella scissa. 
Infine, come per la fusione, la relazione degli esperti non è tuttavia vincolante per 
i soci (né per gli amministratori), per cui una scissione può essere attuata in base 
ad un rapporto di cambio indicato dall’organo amministrativo nel progetto di 
scissione, anche quando tale rapporto non sia stato considerato congruo dagli 
esperti60; come d’altronde il parere positivo di quest’ultimi, non incide sul diritto 
dei soci di ricorrere agli strumenti di tutela previsti dal codice civile. 
 
 
4.5.2.1 Soggetto incaricato e schema 
 
Per quanto riguarda la nomina dell’esperto, quanto già detto nell’ambito 
dell’operazione di fusione, vale per la scissione, dal momento che l’art 2503 ter 
richiama l’art 2501 sexies.. 
Con riferimento al contenuto, sempre nel caso siano coinvolte società quotate, le 
società di revisione devono seguire, con qualche accorgimento, lo schema sopra 
riportato, previsto per le fusioni dalla Consob. Schema che come già affermato, 
                                                 
59
 Dalla Sega “Scorpori d’azienda Valutazioni e Rilevazioni” Etas 96 cit, 93, dove l’autore oltre a citare 
un esempio di scissione nella quale sono coincidenti la valutazione per il concambio e quella 
nell’interesse dei terzi creditori, osserva che la valutazione per il rapporto di cambio scaturisce di solito 
dal confronto tra più metodi di alternativi, variamente combinati e ponderati in ragione delle diversi 
situazioni contingenti. Tra i metodi utilizzati è sempre presente quello patrimoniale, che meglio si presta a 
rappresentare le esigenze di garanzia dei terzi creditori, essendo basato su stime analitiche dei singoli 
componenti patrimoniali, valutati a valore corrente di sostituzione. Pertanto gli amministratori che non 
volessero automaticamente confermare le stime ai fini del concambio potrebbero comunque trovare nelle 
carte di lavoro predisposte per la valutazione dello stesso validi elementi di supporto per l’indicazione del 
valore effettivo del patrimonio neto a fini di garanzia dei terzi creditori.  
60
 MARCHESE, M. – MELCHIONDA, V., Manuale di finanza straordinaria, a cura di P. Ceppellini, Il Sole 




viene utilizzato anche dal revisore/società di revisione, come riferimento per 
redigere la relazione sulla congruità del rapporto di cambio per scissioni tra 
società non quotate. 
 
 
4.5.2.2 Casi di esclusione 
 
La relazione dell’esperto non è quindi prevista in caso di: 
- scissione con costituzione di nuove società e criterio di ripartizione 
proporzionale delle quote o azioni fra i soci della scissa; Le ragioni 
dell’esclusione del controllo vanno ricercate nella persistenza della medesima 
compagine sociale e nella persistenza del medesimo patrimonio, che viene 
ripartito tra più enti ma garantendo al socio il mantenimento della medesima 
percentuale nella società di partenza ed in tutte le società risultanti 
- in tutti i casi in cui non si muti nella beneficiaria, rispetto alla scissa, il 
rapporto proporzionale fra i soci, 
- con il consenso unanime dei soci 
Inoltre secondo autorevole fonte61, la relazione degli esperti può essere ritenuta 
superflua, e pertanto non sarebbe richiesta, in tutti i casi in cui la scissione non 
possa comportare una variazione del valore delle partecipazioni possedute dai 
soci delle società partecipanti alla scissione. Questo si verificherebbe – oltre che 
nell’ipotesi espressamente disciplinata dal legislatore - almeno nelle seguenti 
ulteriori ipotesi: 
a) scissione parziale a favore di beneficiaria preesistente che possiede l’intero 
capitale della scissa oppure è interamente posseduta dalla scissa; 
b) scissione totale a favore di due beneficiarie preesistenti che sono entrambe 
interamente possedute dalla scissa; 
c) scissione totale a favore di due società preesistenti che possiedono l’intero 
capitale della scissa, allorché le beneficiarie siano interamente possedute da 
un medesimo soggetto o da più soggetti, secondo le medesime percentuali e 
                                                 
61 Massima n. 22, rubricata “Non necessità della relazione degli esperti nella scissione (art. 2506-ter, 




gli stessi diritti; 
d) scissione parziale a favore di una beneficiaria preesistente interamente 
posseduta dalla medesima società che possiede interamente anche la scissa 
(ovvero qualora sia la scissa sia la beneficiaria siano partecipate dagli stessi 
soggetti, secondo le medesime percentuali e gli stessi diritti). 
 
 
4.5.3 Parere di congruità nelle operazioni di acquisto della società da 
promotori, fondatori, soci e amministratori 
 
La relazione da parte di un esperto è richiesta ai sensi dell’art. 2343 bis C.c. per 
società per azioni e in accomandita per azioni, e dell’art. 2465 C.c. per le S.r.l., 
nell’ambito di un operazione di acquisto da parte della società, per un 
corrispettivo pari o superiore al decimo del capitale sociale, di beni o di crediti 
dei promotori, dei fondatori, dei soci o degli amministratori, nei due anni dalla 
iscrizione della società nel registro delle imprese.  
Gli articoli in questione prevedono che l’alienante debba presentare la relazione 
giurata di un esperto contenente la descrizione dei beni o dei crediti, il valore a 
ciascuno di essi attribuito, i criteri di valutazione seguiti, nonché l'attestazione 
che tale valore non è inferiore al corrispettivo, che deve comunque essere 
indicato. Precisando l’art. 2343 bis che le disposizioni in esso contenute non si 
applicano agli acquisti che siano effettuati a condizioni normali nell'ambito delle 
operazioni correnti della società né a quelli che avvengono nei mercati 
regolamentati o sotto il controllo dell'autorità giudiziaria o amministrativa. La 
fattispecie “acquisto della società da promotori…” ad oggetto, è stata introdotta 
tramite l’art. 7 del d.p.r. 30/86 al fine di prevenire l’elusione dell’art. 2343 c.c 
rubricato “stima dei conferimenti di beni in natura e di crediti” che stabilisce che 
“chi conferisce beni in natura o crediti debba presentare la relazione giurata di un 
esperto”. Questa relazione è prevista con l’obiettivo di tutela, anzitutto, 
dell’interesse dei creditori sociali, e poi delle altre categorie di terzi, ad una 
costituzione “valoristicamente esatta” del capitale sociale62, onde evitare il 
                                                 
62
 Così G. Olivieri, “ I conferimenti in natura nelle società per azioni”, Cedam, Padova 1989, pg 178 
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pericolo di sopravvalutazioni attraverso l’apparenza di un capitale investito 
inesistente. Prima dell’introduzione dell’articolo 2343 bis, accadeva che la 
società, ricorrendo all’acquisto di beni o di crediti da parte di soci, promotori, 
fondatori, riusciva ad evitare l’intervento dell’esperto. E’ stato così deciso di 
introdurre, anche in queste circostanze, l’obbligo della relazione dell’esperto, che 
quindi presenta lo stesso fine ovvero di evitare sopravvalutazioni che abbiano 
l’effetto di annacquare il capitale della società nel suo periodo di vita iniziale 
(entro i due anni e per valori corrispondenti almeno al decimo del capitale 
sociale)63. 
L’esperto è quindi chiamato a pronunciarsi sul corrispettivo che è già stato 
determinato, attestandone la non superiorità rispetto al suo valore effettivo. 
 
 
4.5.3.1 Soggetto incaricato 
 
Il soggetto che può essere incaricato di redigere la relazione in caso di S.p.A. e 
Sapa, deve essere nominato dal Tribunale ai sensi dell’art. 2343 bis c.c.. Nel 
scegliere l’esperto i Presidenti dei Tribunali, vanno a privilegiare requisiti quale 
l’iscrizione ad Albi professionali, nonché l’indipendenza. Proprio al fine di 
rispettare quest’ultimo requisito è stato ritenuto non ammissibile che possa essere 
nominato un soggetto vincolato alla società da un qualsiasi rapporto o che possa 
comunque versare in posizione di conflitto d’interesse. Il Presidente del 
Tribunale sceglierà quindi l’esperto tra gli iscritti agli albi dei Dottori 
Commercialisti e dei Ragionieri Commercialisti ed altri albi professionali dei 
collegi nella cui circoscrizione ha competenza territoriale il Tribunale. Rispetto 
proprio alla competenza territoriale del Presidente che deve nominare l’esperto vi 
è un dibattito tra dottrina e giurisprudenza. Questo può essere risolto facendo 
ricorso alle disposizioni dettate per le fusioni64, ritenendo che abbiano una portata 
                                                 
63
 “Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende” L. Guatri, M. Bini Cap 20 “Il valore per le operazioni 
di finanza straordinaria” pg 800 
64
 Art. 2501 sexies stabilisce infatti che l’esperto o gli esperti devono essere designati dal tribunale del 
luogo dove ha sede la società coinvolta nell’operazione di fusione” 
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generale65 e non esclusiva della fusione. Con la conseguenza che la nomina degli 
esperti incaricati della redazione debba essere fatta dal Tribunale dove ha sede la 
società. 
Nel caso in cui la società acquirente sia invece una S.r.L. non è previsto che 
l’esperto sia nominato dal Tribunale, ma la scelta è liberamente effettuata dal 
soggetto alienante, con il solo vincolo che deve trattarsi di un soggetto scritto nel 




4.5.4 Parere di congruità nelle operazioni di aumento del capitale sociale 
con esclusione del diritto d’opzione nei limiti del dieci per cento del 
capitale sociale preesistente per le società quotate nei mercati 
regolamentati 
 
Questa nuova e speciale fattispecie di aumento di capitale con esclusione del 
diritto d’opzione è stata introdotta con il d.lgs 17/01/03 (cd riforma del diritto 
societario), mediante l’art 2441 comma 4, secondo periodo. Quest’ultimo 
prescrive infatti che “nelle società con azioni quotate in mercati regolamentati lo 
statuto può altresì escludere il diritto di opzione nei limiti del dieci per cento66 del 
capitale sociale preesistente, a condizione che il prezzo di emissione corrisponda 
al valore di mercato delle azioni e ciò sia confermato in apposita relazione dalla 
società incaricata della revisione contabile.”  
Questa fattispecie “speciale”: 
- può trovare applicazione, diversamente dagli altri aumenti tradizionali67, 
esclusivamente per le società con azioni quotate nei mercati regolamentati; 
-  può riguardare qualsiasi categoria di azioni, purché non riguardi la prima 
emissione di quella categoria68.; 
                                                 
65
 “Le perizie di stima delle aziende” Guida alla perizia di valutazione nel campo civile e fiscale – aspetti 
operativi, formulario, giurisprudenza. – Gennaro Brescia – 2003 - 2° ed pag. 57 
66E’ ritenuto che il limite del 10% debba essere rapportato al capitale effettivamente sottoscritto al 
momento della delibera di aumento. 
67
 Con tradizionali si intende l’aumento del capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto 
d’opzione dove le azioni devono essere liberate mediante conferimento in natura  art 2441 4 comma 1 
periodo, ovvero per interesse della società art 2441 5 comma. 
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- può essere attuata solo in presenza di un’apposita clausola statutaria che 
attribuisca all’assemblea la facoltà di avvalersi della fattispecie in esame. Ma, 
nonostante la formulazione letterale della norma (lo statuto può altresì 
escludere il diritto d’opzione) appare preferibile ritenere che le singole 
operazioni di aumento debbano essere deliberate caso per caso dall’assemblea 
straordinaria o al più, essere oggetto di un’espressa delega di quest’ultima al 
Consiglio di amministrazione ai sensi dell’art. 2443 c.c.;  
- esige che gli aumenti siano liberati in denaro. 
Essa è stata introdotta con l’obiettivo di rispondere all’esigenza di favorire il 
finanziamento flessibile delle imprese. Il concreto vantaggio ottenibile, 
consisterebbe nella possibilità di procedere ad un collocamento privato, senza 
necessità di giustificare l’esclusione secondo le disposizioni al riguardo previste 
per le ipotesi ordinarie di aumento del capitale con esclusione del diritto 
d’opzione. Infatti sembra ragionevole ipotizzare che la facoltà speciale sia 
destinata a venir utilizzata, in particolar modo, per collocamenti privati, in 
relazione ai quali, la non applicazione della disciplina di sollecitazione, consente 
di apprezzare al massimo grado i benefici di questa fattispecie. (tempestività 
dell’operazione, oltre alla accentuata flessibilità decisionale e del procedimento). 
L’esclusione del diritto d’opzione comporta, per tutti i tipi di società, problemi 
legati alla conservazione del valore c.d. “assoluto” della partecipazione, oltre alla 
perdita di potere amministrativo. Questa fattispecie è stata prevista comunque 
solo per le società quotate, in quanto in esse, si ritiene che  la perdita del potere 
amministrativo possa essere sacrificato in funzione del prevalente interesse 
sociale ad una ricapitalizzazione più efficiente. Viene, di conseguenza, 
riconosciuta un’importanza marginale alla diluizione della posizione 
amministrativa subita dai soci. Questo perchè, ipotizzando che la società quotata 
rappresenti il modello “tipologico” della proprietà diffusa, si dovrebbe poter 
assumere che il “peso” amministrativo perduto, per effetto dell’esclusione del 
                                                                                                                                               
68
 Cfr. S.A. Cerrato, Commento sub art 2441 c.c. in “Il nuovo diritto societario”, commentario diretto da 
Cottino, Bonfante, Cagnasso e Montalenti Bologna 2004 pg 1530, secondo il quale tale limite sarebbe 
desumibile dalla circostanza che il prezzo di emissione, che deve essere determinato facendo riferimento 
al valore di mercato delle azioni della medesima categoria già in circolazione, impone quale condizione la 
preesistenza della categoria stessa.    
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diritto d’opzione, risulti quantitativamente ridotto, e tale perciò da legittimare 
l’intervento nella sfera dei diritti soggettivi. Inoltre, si dovrebbe poter supporre 
che tale peso possa essere, tutto sommato, recuperato mediante acquisti di borsa 
successivi all’aumento di capitale in misura corrispondente (senza contare che, 
qualora l’aumento fosse realizzato con offerta pubblica di sottoscrizione, a tale 
offerta ben potrebbero partecipare i vecchi azionisti). Mentre in caso di non 
quotate, viene riconosciuto un valore più accentuato alla tutela della posizione 
amministrativa, stante il fatto che la diluizione della quota conseguente 
l’esclusione del diritto d’opzione verosimilmente, potrebbe non essere affatto 
marginale dal punto di vista quantitativo, oltre a non essere suscettibile di un 
agevole recupero successivo, non esistendo un mercato organizzativo per gli 
scambi delle partecipazioni. Con riferimento alla conservazione del valore, essa 
si ritiene tutelata, tramite la richiesta di un prezzo di emissione che sia in linea 
con i valori di mercato. Tutela ulteriormente rafforzata, dall’intervento 
dell’esperto che ne va ad attestare la corrispondenza. L’ancoraggio del prezzo ai 
valori di mercato suggerisce che questa facoltà prevista dal comma 4 periodo 2 
art. 2441, sia destinata ad essere concretamente utilizzata allorché le quotazioni 
del titolo sovranzino il suo valore patrimoniale. La corrispondenza del prezzo di 
emissione col valore più elevato consentirebbe infatti, una raccolta di fondi a 
condizioni ottimali, ferma restando, in ogni caso, la possibilità di un lieve sconto 
funzionale ad incentivare l’adesione del mercato. Nell’ipotesi inversa, di prezzi 
inferiori al valore patrimoniale, l’utilizzo della facoltà potrebbe risultare 
sconveniente perché l’emissione al prezzo di mercato realizzerebbe un 
trasferimento di ricchezza dai soci ai terzi sottoscrittori. In tale circostanza un 
aggiustamento del prezzo in funzione del maggior valore del patrimonio netto, 
non sembrerebbe d’altra parte consentito dal momento che il criterio di 
determinazione del prezzo, di emissione in questo speciale caso di esclusione, sia 
autonomo rispetto a quelli dell’art. 2441 comma 6 ultimo periodo69.   
                                                 
69
 L’art 2441 comma 4 ultimo periodo prevede infatti che nei casi di  esclusione del diritto d’opzione a 
fronte di conferimenti in natura o nell’interesse della società prevede che il prezzo di emissione delle 
azioni sia determinato in base al valore del patrimonio netto, tenendo conto, per le azioni quotate in 
mercati regolamentati, anche dell'andamento delle quotazioni nell'ultimo semestre. 
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Inquadrato il tipo di operazione, passiamo ad analizzare l’attività del revisore, il 
quale è chiamato, ai sensi dell’art. 2441, 4 comma, 2 periodo C.c., ad intervenire 
in modo differente, rispetto agli ordinari casi di aumento di capitale con 
esclusione del diritto d’opzione, previsti sempre nel medesimo articolo. 
Il compito dell’esperto ovvero della società di revisione, è quello di attestare, in 
relazione al caso concreto, l’adeguatezza del prezzo di emissione (o del criterio 
per la determinazione), a riflettere il valore di mercato secondo, ovviamente, la 
prassi ed i criteri tecnici di comune accettazione70. Di conseguenza, egli dovrà 
esprimere un parere sulla congruità logica delle valutazioni già effettuate 
dall’organo amministrativo, al fine di riscontrarne la ragionevolezza e non 
arbitrarietà, ponendo particolare attenzione sui criteri da essi utilizzati ai fini 
della determinazione di un prezzo di emissione delle azioni, corrispondente al 
valore di mercato delle stesse. 
Affinché la società di revisione possa concretamente svolgere l’attività, è 
necessario che disponga della relazione degli amministratori contenente il prezzo 
di emissione delle azioni e la motivazione della scelta dei criteri utilizzati per la 
determinazione del valore di mercato. Questa relazione, nonostante non sia 
prevista dall’art 2441, 6 comma C.c. è comunque necessario che sia predisposta 
dagli amministratori ai sensi dell’art. 72 del Regolamento Consob n. 11971/99 
(cd Regolamento emittenti), secondo quanto previsto nell’allegato 3A del 
medesimo regolamento. Dove infatti è richiesto agli amministratori di esporre  
“le considerazioni in base alle quali ritengono che il prezzo di emissione delle 
nuove azioni corrisponda al valore di mercato.”  
E’ inoltre possibile, anzi è pratica diffusa, che gli amministratori non individuino 
il prezzo di emissione, ma solo dei criteri per la sua determinazione, di 
conseguenza l’oggetto del parere stesso dell’esperto sarà necessariamente 
rappresentato da suddetti criteri.. In tale circostanza, la società di revisione sarà 
chiamata ad attestare, non la corrispondenza tra un prezzo di emissione (non 
ancora definito) e il valore di mercato, bensì che in ottica prospettica e da un 
                                                 
70P. Marchetti “gli aumenti di capitale, in  Il nuovo ordinamento delle società. Lezioni sulla riforma e 
modelli statutari” Milano 2003 pg 273 
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punto di vista metodologico, i criteri di calcolo del prezzo prescelti consentano di 
determinare un prezzo in linea con il valore di mercato71”  
 
 
4.5.5 Parere di congruità nelle operazioni di aumento del capitale sociale 
con esclusione o limitazione del diritto d’opzione per le società 
quotate nei mercati regolamentati ai sensi dell’art. 2441, 5° comma 
 
In occasione di aumenti del capitale con limitazione o esclusione del diritto 
d’opzione, al servizio del soddisfacimento di un “interesse sociale”, ai sensi 
dell’art. 2441 comma 5 C.c., è previsto che sia emesso un parere da parte di un 
esperto sulla congruità del prezzo di emissione delle nuove azioni. La natura del 
suo parere consisterebbe in un mero giudizio sulla congruità logica delle 
valutazioni già effettuate dall’organo amministrativo, in sostanza volto a 
riscontrare la ragionevolezza e non arbitrarietà delle determinazioni effettuate da 
quest’ultimo. Scopo del suo parere è quello di illustrare gli elementi posti dagli 
amministratori alla base della propria valutazione ed i criteri da loro utilizzati, 
nonché di verificare la loro corretta applicazione, al fine di assicurare 
un’adeguata informativa agli azionisti della società.  
Per poter svolgere il proprio incarico, l’esperto deve disporre della relazione 
degli amministratori preliminarmente redatta in base art. 2441 comma 6 C.c, che 
illustra e motiva le scelte effettuate in ordine ai criteri e alle metodologie 
valutative nonchè il prezzo di emissione. E’ comunque possibile, anche in questa 
fattispecie, che l’organo amministrativo, non individui un prezzo di emissione ( e 
neppure un prezzo minimo) ma, solo dei criteri per la sua determinazione,  
(medie di corsi di borsa in un arco temporale antecedente all’assemblea), 
divenendo quest’ultimi, oggetto del parere dell’esperto.  
La relazione del revisore, mira a rafforzare il complesso di informazioni a 
disposizione dei soci in vista della delibera di aumento del capitale sociale. Essi, 
destinatari del parere, possono servirsi della relazione del revisore quale ausilio 
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 in tal senso G. Balp.-M Venturozzo “Esclusione del diritto d’opzione nelle società con azioni quotate 




per l’assunzione delle proprie decisioni di voto, tenuto conto, in particolare, 
dell’eventuale effetto diluitivo che l’entità del “prezzo d’ingresso” richiesto ai 
nuovi soci e proposto dagli amministratori, può eventualmente determinare in 
capo alle loro partecipazioni72.  
Comunque al parere di congruità sul prezzo di emissione delle nuove azioni, non  
può essere attribuito alcun effetto vincolante. Pertanto l’assemblea dei soci resta, 
pienamente libera di esprimere le proprie decisioni in ordine alla delibera. 
 
 
4.5.5.1 Soggetto incaricato 
 
Nel caso di società non quotate questo compito spetta al Collegio sindacale che, 
come verrà nel successivo paragrafo trattato, il loro parere non rappresenta una 
fairness opinion. Nel caso invece, di società quotate, ai sensi dell’articolo 158 del 
TUF, tale incarico è attribuito alla società di revisione incaricata della revisione 
contabile. Così come spetta sempre a quest’ultima il compito di esprimersi sulla 
congruità del prezzo di emissione delle nuove azioni emesse da società 
controllate di quotate. 
 
 
4.5.5.2 Contenuto e schema 
 
Per i pareri di congruità sul prezzo di emissione delle nuove azioni, non è allo 
stato attuale disponibile uno specifico schema predisposto dalla Consob, come 
invece è previsto in caso di fusione e scissione. Nella prassi, comunque, si sta 
assistendo all’utilizzo di uno schema sostanzialmente analogo a quello indicato 
dalla Autorità di Vigilanza per le suddette operazioni straordinarie. La Consob, 
ha tuttavia informato nella Comunicazione del 5 ottobre del 2000 n. 73063, che 
provvederà ad introdurre degli schemi per i pareri emessi dalle società di 
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 Infatti la funzione normalmente riconosciuta al sovrapprezzo in caso di esclusione del diritto d’opzione 




revisione, in occasione di aumenti di capitale con esclusione o limitazione del 
diritto di opzione. 
La relazione, prevede, in particolare, la descrizione dell’operazione, seguita di 
norma da un paragrafo, in cui il revisore chiarisce espressamente la natura del 
parere: “avente finalità di verificare, sotto il profilo della ragionevolezza e non 
arbitrarietà, i metodi adottati dagli amministratori e la loro corretta applicazione, 
e non invece finalità valutative”. 
Ulteriori paragrafi sono poi dedicati alla descrizione della documentazione 
utilizzata e del lavoro effettuato dal revisore sulla stessa, e ancora sui metodi 
adottati dagli amministratori per la determinazione del prezzo, sui risultati emersi 
dalla loro applicazione e sulle difficoltà degli stessi riscontrate. Seguono a questo 
punto i commenti del soggetto incaricato della redazione del parere in ordine 
all’adeguatezza dei metodi utilizzati dagli amministratori. Un successivo 
paragrafo dedicato ai limiti incontrati nell’espletamento dell’incarico, può 
contenere tra l’altro oltre al richiamo a limiti intrinseci alle caratteristiche delle 
società o alle metodologie scelte dagli amministratori, i) eventuali richiami di 
informativa da parte della società di revisione su elementi considerati rilevanti in 
merito alla determinazione del prezzo di emissione; ii) l’evidenziazione degli 
eventuali profili di incertezza in base ai quali il revisore potrebbe non disporre di 
sufficienti elementi per esprimere le proprie conclusioni; iii) eventuali 
circostanze utilizzate dagli amministratori quali presupposti per la 
determinazione del prezzo di emissione. 
Infine nell’ultimo paragrafo la società di revisione esprime il proprio giudizio in 
ordine sia, all’adeguatezza dei metodi utilizzati dagli amministratori, sia alla loro 
corretta applicazione ai fini della determinazione del prezzo di emissione. 
 
 
4.5.5.3 Casi di esclusione 
 
Non è poi richiesta l’attività del revisore:  
- Nell’ipotesi di aumento di capitale ai sensi dell’ultimo comma dell’art. 2441 
C.c. concernente azioni offerte ai dipendenti della società.  
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- Nel caso di aumenti di capitale ai sensi del settimo comma dell’art 2441, 
destinati ad essere sottoscritti da banche, enti o società finanziarie soggetti al 
controllo della Consob, con successiva offerta da parte di questi ultimi agli 
azionisti della società. 
- Nelle situazioni in cui, i soci con voto unanime decidano di rinunciare alla 
relazione degli amministratori e al parere di congruità della società di revisione, 
nonché ai criteri di determinazione fissati dal codice civile all’art. 2441 comma 
673.     
 
 
4.6 Apparenti fairness opinions 
 
Ci sono contesti il cui il Codice civile prevede pareri di congruità, perizie di 
stima, attestazioni da parte di un esperto, che però non rappresentano fairness 
opinions. 
Le circostanze che possono trarre in inganno sono le seguenti: 
1. Conferimenti di beni in natura e di crediti, soprattutto di aziende o rami di 
aziende. Dove ai sensi dell’ex art 2343 C.c. per le società per azioni e in 
accomandita per azioni ed art 2465 C.c. per le società a responsabilità 
limitata74, è previsto in capo al  conferente l’obbligo di presentare la relazione 
giurata di un esperto, contenente la descrizione dei beni o dei crediti conferiti, 
l'attestazione che il loro valore è almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini 
della determinazione del capitale sociale e dell'eventuale soprapprezzo e i 
criteri di valutazione seguiti. Nonostante si chieda all’esperto di effettuare una 
dichiarazione e quindi esprimere un giudizio sul valore attribuito al 
conferimento, non siamo di fronte ad una fairness opinion, poiché 
l’attestazione dell’esperto è un obbligo normativo accessorio al suo lavoro 
principale che rimane di natura peritale, consistente nella determinazione del 
                                                 
73
 In proposito si è espresso il Consiglio Notarile di Milano in “Ipotesi di derogabilità delle prescrizioni di 
cui all’art. 2441 sesto comma c.c.” in data 20 novembre 2001 
74
 La disciplina del conferimento di beni in natura nelle società di capitali, infatti è tesa a tutelare gli 
interessi dei terzi creditori dell’azienda conferitaria in ragione della limitata responsabilità patrimoniale 
che caratterizza le società di capitali, con il preciso scopo di evitare annacquamenti del capitale. Ecco 
perché nelle società di persone dove non vi è la responsabilità limitata questa disposizione non è prevista. 
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valore del conferimento. La risultanza della stima costituisce pertanto un 
limite massimo assoluto relativamente dell’ammontare delle azioni/quote 
emesse a fronte del conferimento e della corrispondente parte del capitale 
sociale oltre al sovrapprezzo75.  
La medesima relazione sarà richiesta per il conferimento di beni in natura 
nell’ambito dell’ aumento a pagamento del capitale sociale con esclusione del 
diritto d’opzione, ai sensi dell’art. 2441 comma 4, 1 periodo C.c.. Ed in 
questa ulteriore circostanza appare ancora più evidente che l’attività svolta 
dall’esperto si tratta di una valutazione in quanto, se noi tenessimo conto del 
tenore letterale della norma, essa risulterebbe di impossibile applicazione 
poiché l'assemblea della società conferitaria, che dovrà deliberare l'aumento 
può tenersi solo quando sono disponibili i dati della perizia, perizia che dovrà 
tuttavia contenere un'attestazione che fa riferimento ad un aumento di capitale 
che però deve essere ancora deliberato dalla stessa assemblea. Per ovviare a 
questa incongruenza nella pratica il perito e gli amministratori coordinano i 
loro lavori in modo tale che la proposta del capitale risulti in linea con le 
valutazioni e le attestazioni espresse dal perito76. 
Di conseguenza l’attività svolta da quest’ultimo deve necessariamente 
precedere i lavori dell’assemblea dal momento che egli non può attestare ciò 
che verrà deliberato successivamente. 
 
2. In casi di aumento di capitale sociale con esclusione o limitazione del diritto 
di opzione, ai sensi del primo periodo del quarto comma o del quinto comma 
dell’art 244177. La dove è richiesta al comma 6 che il collegio sindacale debba 
esprimere il proprio parere sulla congruità del prezzo di emissione delle 
                                                 
75
 LE OPERAZIONI STRAORDINARIE DELLE SOCIETA’ – TRASFORMAZIONE – FUSIONE- SCISSIONE – CONFERIMENTO – 
CESSIONE – LIQUIDAZIONE – Implicazioni civilistiche contababili e fiscali. Modalità di attuazione – Esempi 
pratici. Di Giuliano Buffelli -  Mario Sirtoli - 2ed. Giuffrè Editore 2004 a pg 235 
76
 Cosi Necchi-Sorci, Le perizie di stima, Trieste, 1991, 2 
77
 Art 2441 comma 4 primo periodo “Il diritto di opzione non spetta per le azioni di nuova emissione che, 
secondo la deliberazione di aumento del capitale, devono essere liberate mediante conferimenti in natura”  
comma 5 “Quando l'interesse della società lo esige, il diritto di opzione può essere escluso o limitato con 
la deliberazione di aumento di capitale, approvata da tanti soci che rappresentino oltre la metà del capitale 
sociale, anche se la deliberazione è presa in assemblea di convocazione successiva alla prima” 
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azioni. Quest’ultimo non può essere una fairness opinions essendo il Collegio 
sindacale  non esterno all’organizzazione. Questa conclusione vale anche per 
l’attività di controllo svolta dagli amministratori, ex art. 2343 c.c, sulle 
valutazioni contenute nella relazione dell’esperto. Non siamo di fronte ad una 
fairness opinion mancando il requisito dell’indipendenza, essendo gli 
amministratori coinvolti nella vicenda e trattandosi in una verifica del 
percorso valutativo seguito dal perito, sul piano quantitativo e metodologico, 
per rispondere a ben precise finalità garantiste nei confronti dei creditori della 
società conferitaria. 
 
3. In caso di recesso ai sensi degli art. 2437-ter C.c. per Spa ed anche per Sapa 
(richiamato dall’art 2454 C.c), dove viene stabilito che nella situazione in cui 
il socio che vuole recedere, sia in disaccordo sul valore di liquidazione delle 
azione, tale valore risulterà da una relazione giurata di un esperto nominato 
dal tribunale78. Quindi l’attività dell’esperto non è assimilabile al rilascio di 
una fairness opinion, ma una autonoma valutazione effettuata ex novo rispetto 
ai precedenti interventi valutativi degli amministratori79, non essendo 
chiamato ad opinare su quanto da quest’ultimi determinato. Cosi come 
avviene ai sensi dell’art 2473 C.c per le S.r.l (Recesso del socio) dove in caso 
di disaccordo tra i soci nel determinare il valore della partecipazione da 
rimborsare, questa é compiuta tramite relazione giurata di un esperto 
nominato dal tribunale80. 
 
 
                                                 
78
 Nel caso in cui il valore sia determinato dall’esperto si applica il primo comma dell’art 1349 C.c. 
79
 Come sostenuto da Iovenitti, Paolo M. nell’articolo “Il Nuovo diritto di recesso: aspetti valutativi.” 
Rivista delle società – Anno 2005 – Volume 50 – Fascicolo 2/3 – pag 459 
80
 Vedi nota 12 
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4.7 Fairness opinions facoltative 
 
Le fairness opinions facoltative, si distinguono da quelle obbligatorie, 
principalmente perchè non richieste in base ad una specifica disposizione 
normativa, ma volontariamente dagli amministratori, anche a fini cautelativi. 
Come già precedentemente affermato, queste possono essere domandate per 
quelle operazioni straordinarie, nelle quali già un parere viene fornito da una 
società di revisione, per affermare ulteriormente la congruità del corrispettivo o 
rapporto di cambio, e per dimostrare, al pari di quanto avviene negli Stati Uniti, 
di agire diligentemente. Oppure possono essere richieste per esempio, per avere 
conferma che il corrispettivo pagato per l’acquisto di una azienda, business unit 
partecipazione sia congruo, o per sapere se l’offerta ricevuta presenta un congruo 
prezzo, così come, per dimostrare, che nonostante l’operazione venga effettuata 
con un’altra società collegata o controllata, il compenso “negoziato” è congruo. 
Quindi principalmente esse sono richieste per le seguenti operazioni: 
1. Operazioni con parti correlate  
2. Nelle Opa (offerta pubblica di acquisto) 
3. In operazioni di compravendita di pacchetti azionari  
4. Cessioni/acquisizione aziende o rami di aziende 
5. Fusioni – Scissioni 
6. Scorpori 
7. Altre. 
Le operazioni al punto 1, saranno più ampiamente trattate nel successivo 
paragrafo, con l’obiettivo di delinearne l’ambito di applicazione. Mentre per 




4.7.1 Fairness opinions in operazioni con  parti correlate 
 
Le operazioni con parti correlate sono disciplinate dal codice civile all’art. 2391 
bis. Questo fa riferimento a società che fanno ricorso al mercato del capitale di 
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rischio e che sono soggetti a regole stabilite dalla Consob, che in quest’ambito 
mirano ad assicurare la trasparenza e la correttezza sostanziale e procedurale 
delle operazioni. Quest’ultima, con la delibera n. 13616 del 12/06/2002, recante 
modifiche al Regolamento n. 11971/99 ha introdotto l’art. 71-bis in materia di 
“operazioni con parti correlate da parte degli emittenti di azioni quotate” che 
impone di rendere noti gli elementi fondamentali di tali operazioni 
contestualmente alla loro realizzazione. Inoltre la Consob, con successiva 
comunicazione (DEM/2064231 del 30/09/02) ha definito il concetto di parti 
correlate tenendo conto, come indicato nel art. 71, 3 comma (oggi omesso), dei 
principi contabili riconosciuti in ambito internazionale. Quest’ultimi hanno infatti 
introdotto per la prima volta la nozione di parti correlate81 nello IAS 24 
(International Accounting Standard 24), a cui, prima di questa nozione introdotta 
dalla Consob, veniva fatto rinvio. Nel caso di operazioni con parti correlate, è 
probabile che venga richiesta una fairness opinion al fine di dimostrare che non 
sono stati generati indebiti benefici a favore di parti correlate ed in particolare dei 
soggetti rilevanti. Ad esempio, è infatti possibile, che venga richiesto ad un 
esperto di pronunciarsi sulla congruità del corrispettivo pagato da una società ad 
un’altra ad essa correlata, per la cessione di partecipazioni detenute in altra 
società. Quanto detto trova conferma nella fairness opinion redatta per il 
                                                 
81
 Le parti correlate nella comunicazione del 30/09/02 sono definite come segue: a) i soggetti che 
controllano, sono controllati da, o sono sottoposti a comune controllo con l'emittente; 
b) gli aderenti, anche in via indiretta, a patti parasociali di cui all'art.122, comma 1, del D.Lgs. n. 58/98, 
aventi per oggetto l'esercizio del diritto di voto, se a tali patti è conferita una partecipazione complessiva 
di controllo;  
c) i soggetti collegati all'emittente e quelli che esercitano un'influenza notevole sull'emittente medesimo; 
d) coloro ai quali sono attribuiti poteri e responsabilità in ordine all'esercizio delle funzioni di 
amministrazione, direzione e controllo nell'emittente; 
e) gli stretti familiari delle persone fisiche ricomprese nelle lettere a), b), c) e d); 
f) i soggetti controllati dalle persone fisiche ricomprese nelle lettere b), c), d) ed e), o sui quali le persone 
fisiche ricomprese nelle lettere a), b), c), d) ed e) esercitano un'influenza notevole; 
g) i soggetti che hanno in comune con l'emittente la maggioranza degli amministratori. 
Ai fini di quanto disposto dalla suindicata definizione si precisa che: 
- per controllo si intende quello previsto dall'art. 93 del D.Lgs. n. 58/98; 
- per collegamento ed influenza notevole si intendono quelli previsti dall'art. 2359, comma 3, del codice 
civile; 
- tra i soggetti di cui alla lettera d) si intendono compresi i componenti degli organi sociali, i direttori 
generali e i dirigenti dotati di poteri conferiti dal Consiglio di Amministrazione; 
- per stretti familiari si intendono quelli potenzialmente in grado di influenzare la persona fisica correlata 
all'emittente, o esserne influenzati, nei loro rapporti con l'emittente medesimo, tra cui i conviventi; in ogni 
caso si considerano stretti familiari il coniuge non legalmente separato, i parenti e gli affini entro il 
secondo grado.  
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Consiglio di Amministrazione di San Paolo Imi Spa dal Prof. Enrico Filippi e dal 
Prof. C Pasteris82. A quest’ultimi era stato richiesto di esprimere un  parere sulle 
condizioni economiche della transazione pattuita tra Banca Intesa e Crédit 
Agricole, relativa alla cessione di partecipazioni e sportelli, rientrante in questa 














                                                 
82 “Fairness opinion rilasciata a San Paolo IMI Spa dal Prof. E. Filippo e al Prof. C Pasteris in ordine 




5 L’attività dell’esperto nel contesto italiano 
 
L’attività dell’esperto, come sopra già esposto, può trattarsi in: 
- elaborare un calcolo ex novo, anche mediante il ricorso a metodologie diverse 
da quelle utilizzate per determinare il corrispettivo o rapporto di cambio o 
valore su cui è chiamato ad esprimersi; 
- esaminare criticamente il percorso metodologico seguito per la 
determinazione del corrispettivo, caratterizzato dalla scelta di specifici criteri 
valutativi e delle relative ipotesi di base e parametri applicativi.  
La seconda opzione si rileva soprattutto nelle fairness opinions obbligatorie, in 
quanto, sono gli stessi articoli del codice civile che richiedono all’esperto di 
andare ad analizzare i metodi utilizzati dagli amministratori. In queste situazioni, 
è ragionevole pensare che lo scopo del giudizio introdotto dal legislatore sia 
quello di attestare che la discrezionalità tecnica utilizzata dall’organo 
amministrativo nel processo valutativo sia ragionevole, motivata e non arbitraria. 
Infatti, come già anticipato nel paragrafo precedente 3.2.1, c’è molta soggettività 
nell’applicazione e scelta dei metodi; di fatto l’amministratore si trova a 
determinare parametri (tasso di attualizzazione, tasso di crescita), a stimare flussi, 
ad individuare un campione di società comparabili (metodo dei multipli di borsa) 
compiendo scelte che vanno ad influenzare il risultato finale. Anche là dove il 
codice civile fornisca delle indicazioni in base alle quale stabilire il valore o 
prezzo di emissione, (esempio: prezzo di emissione corrispondente al valore di 
mercato), l’amministratore possiede sempre dei margini di discrezionalità, legati 
a scelte compiute nel processo valutativo, il quale, come vedremo, non si 
riassume semplicemente in un calcolo matematico. 
Questa caratteristica dell’attività di valutazione, unita alle difficoltà che si 
incontrano nel compiere razionali ed appropriate scelte, giustifica l’intervento 
dell’esperto che è chiamata ad esprimere, se il valore determinato o i metodi di 
valutazioni applicati siano congrui, nonché adatti alla società in oggetto. 
Quest’ultima affermazione ci permette di affrontare un’altra importante 
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questione, ovvero che non esiste né un metodo che a priori, possa essere ritenuto 
applicabile in ogni circostanza, né una metodologia di stima valida in assoluto. 
Esistono invece tecniche più o meno adeguate per la valutazione di aziende/rami, 




5.1 Il processo valutativo 
 
Il processo valutativo non si risolve semplicemente nell’applicazione di una 
formula, ma bensì, richiede il compimento di un insieme di decisioni e di 
operazioni finalizzate alla formulazione di un giudizio di valore espresso in 
termini monetari. Inoltre, è necessario preliminarmente, osservare che il 
principio-base riconosciuto dall’U.E.C. (Union Européenne des Experts 
Comptables Economique et Financiers)1 per la valutazione d’azienda è quello 
della “relatività” del valore aziendale, che consiste nell’individuazione di un 
valore differente a seconda delle diverse occasioni o finalità valutative2. Ciò 
significa, innanzitutto, separare la categoria del valore dell’azienda in 
funzionamento dalla categoria del valore dell’azienda in liquidazione3 e inoltre 
riconoscere nella prima anche una pluralità di valori applicabili ai casi di 
cessione, trasformazione, conferimento, fusione, ecc. 
                                                 
1
 U.E.C., istituita nel 1951 quale associazione degli organismi professionali e contabili dei principali 
paesi europei, nell’ambito della quale venne istituita nel 1951 una commissione con il compito di studiare 
i problemi relativi alla “valutazione delle aziende”, i cui lavori portarono alla pubblicazione della prima 
edizione in lingua tedesca del testo “La valutazione delle aziende e delle parti d’azienda” a cura della 
medesima U.E.C. 
2
 Saggio critico introduttivo di Paolo M. Jovenitti, del testo “La valutazione delle aziende” di Jakob Viel, 
Otto Bredt, Maurice Renard. Nuova edizione italiana a cura di Paolo M. Jovenitti, anno 1991 – Etaslibri. 
3 Ovvero il capitale di liquidazione, che è la configurazione del valore da selezionare in caso di 
cessazione definitiva e volontaria dell’impresa. Pertanto la logica di valutazione è analitico atomistica, 
analitico perché si valutano i singoli beni, e atomistica perché non si valutano più i diversi elementi in 
funzione degli altri n-1 elementi, ma si valuta il bene in quanto tale come entità a se stante. Pertanto tale 
valore discende semplicemente dalla sommatoria del valore corrente – più o meno allineato alla media di 
mercato -  di ciascuna attività patrimoniale liquidabile con realizzo individuale o in gruppo con altre 
attività (stralcio), al netto della somma del valore di estinzione delle passività effettive. Da Le operazioni 
straordinarie – A cura di Antonino Tamborrino -  Aristea- Giuffrè Editore – pag368 – Inoltre il valore di 
liquidazione è concettualmente considerato la grandezza-limite del capitale di un’azienda (o nell’aspetto 
asset side, delle attività lorde), al di sotto della quale il risultato della stima non può scendere. Da 
Valutazione delle aziende” di Luigi Guatri, Mauro Bini. - Vol. n°9 Col. Management – Egea 2005 pg 137 
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Ciò spiega il perché ad oggi, il processo valutativo definito “Giudizio integrato di 
valutazione” (GIV) sia articolato ed idealmente basato su tre pilastri ovvero4:  
a) Valori assoluti, ispirati a modelli e formule, che conducono ad una misura 
fondata su vari principi, criteri, metodi. Essi in sede applicativa si traducono 
nelle soluzioni valutative del capitale economico (We), del valore potenziale 
(Wp), del valore potenziale controllabile (Wpc) ovvero in uno o più degli 
indirizzi di metodo corrispondenti a tali concezioni. Inoltre ai fini delle 
“opinioni di valore per le acquisizioni” la formula classica è il valore di 
acquisizione (Wa);  
b) Valori relativi, fondati sui moltiplicatori di società comparabili o di 
transazioni comparabili; 
c) Base informativa e analisi fondamentale: entrambe essenziali, in quanto l’una 
non può fare a meno dell’altra poichè anche la più ampia ed accurata base 
informativa sarebbe una massa inerte di dati e di notizie se l’analisi 
fondamentale non sapesse organizzare le informazioni, selezionarle, 
elaborarle, interpretarle. 
Questi tre pilastri, nell’idea del giudizio integrato di valutazione, non sono 
concepiti come fasi autonome del processo valutativo. 
Come indicato nel punto a) si può giungere alla determinazione di diversi 
concetti di valore o configurazioni. 
Prima di esporre le diverse configurazioni di valore, ritengo opportuno, 
introdurre un concetto importante ovvero la distinzione tra valore e prezzo, altro 
principio base riconosciuto dall’U.E.C. che ne attribuisce il carattere 
rispettivamente soggettivo ed oggettivo, nonché la diversa genesi che porta alla 
loro formazione5. Infatti, il valore rappresenta la quantità di moneta che può 
ritenersi equivalente al bene “azienda”, oggetto di trasferimento, stimata in base a 
un giudizio formulato da un dato soggetto (perito indipendente, acquirente, 
venditore). Il prezzo invece, nasce nell’ambito di una negoziazione quindi 
                                                 
4
 In Valutazione delle aziende” di Luigi Guatri, Mauro Bini. - Vol. n°9 Col. Management – Egea 2005 pg 
29 e ss. 
5
 Saggio critico introduttivo di Paolo M. Jovenitti, del testo “La valutazione delle aziende” di Jakob Viel, 




dall’incontro tra la domanda e l’offerta. Il valore rispetto al prezzo va a costituire 
la base di riferimento per la sua negoziazione.  
 
 
5.1.1 Le configurazioni di valore 
 
Le configurazioni di valore, che possono essere determinate, a seconda della 
prospettiva sono:  
- Valore economico (We): fa riferimento a risultati attesi sulla base di capacità già 
acquisite ovvero di risultati di probabile raggiungimento nel breve termine, 
quindi dimostrati o dimostrabili. 
- Valore potenziale6 (Wp) si caratterizza per il riferimento a flussi attesi anche nel 
lungo termine (siano essi flussi reddituali o flussi di cassa) e tiene conto della 
crescita o dell’esercizio di altre opzioni. Con una raffigurazione “oggi di moda”7 
il valore potenziale si immagina talvolta distinto in due parti: il valore delle 
attività in essere e il valore delle opportunità di crescita (il primo corrisponde al 
valore economico). 
All’interno dei valori potenziali è poi possibile individuare: 
- il valore di acquisizione(WA): è il valore attribuito dal potenziale acquirente 
dell’azienda target tenuto conto, non solo del valore dell’azienda stand-alone 
ovvero valutata in modo autonoma, ma anche dei vantaggi che egli può trarre 
dall’acquisizione quali: 
 sinergie realizzabili; 
 sfruttamento, giudicato possibile, di potenziali “latenti” o anche 
semplicemente “dormienti” nell’azienda target; 
 differenziali di rischio che nascono dalla somma delle due aziende 
(acquirente + acquisibile); 
                                                 
6
 Il valore potenziale, trova origine nell’osservazione che due imprese, pur simili per i risultati che 
conseguono e per le prospettive reddituali (e finanziarie) percepibili a breve termine, per i rischi che oggi 
le caratterizzano e anche per il concetto patrimoniale (e percio con valori W molto prossimi o coincidenti) 
possono peraltro presentare capacità e prospettive a lungo termine molto diverse. Il loro valore potenziale 
(legato ad esempio alla diversa aggressività e forza di penetrazione e di sviluppo, alle ricerche in corso sui 
mercati ecc) può, pertanto essere anche notevolmente diverso. 
7





 Ulteriori, seppur lontane e spesso non misurabili, potenzialità future (le 
cosiddette opzioni. 
Esso quindi rappresenta il valore-limite che potenziali candidati all’acquisto 
dell’impresa possono attribuirle tenendo conto, anche dei potenziali vantaggi 
che essi possono o si immaginano di poter ottenere dall’acquisizione. 
Vantaggi che i singoli candidati valutano unilateralmente e che perciò 
conducono, caso per caso, a risultati diversi. 
(WA): è distinguile tra valore per l’acquirente finanziario e quello per 
l’acquirente strategico. Per la determinazione del primo si tiene conto delle 
entrate ottenibili in termini di dividendi che di realizzo finale. Mentre per il 
secondo si fa riferimento ai redditi attesi.  
- il valore potenziale controllabile(Wpc), va a sintetizzare le caratteristiche 
positive del valore economico e del valore potenziale, poiché accoglie l’idea 
che le “potenzialità” entrino nel giudizio di valore, ma in modo razionale 
affidabile, verificabile e coerente con l’analisi fondamentale. Esso si basa su 
una serie di condizioni (per esempio: adeguatezza dell’informazione, analisi 
fondamentale e strategica, sostenibilità delle ipotesi assunte, presenza di piani 
formalizzati e approvati, verifica della capacità di implementazione dei piani 
ecc) e di vincoli (nei parametri, nell’aggressività del piano ecc.) Questo 
valore è utilizzato soprattutto nell’ambito delle applicazioni dei principi 
contabili (dedicato alle valutazioni ai fini dell’impairment annuale degli 
intangibili e delle partecipazioni) e delle garanzie societarie.  
Particolare attenzione, meritano a mio avviso, quest’ultimo valore e il valore 
economico del capitale o capitale economico di un’impresa, ritenendole le due 
configurazioni, che sono determinate dagli amministratori e/o dagli esperti, 
tramite l’applicazione dei metodi, nelle valutazioni effettuate per quelle 
operazioni in cui è richiesta il parere di congruità dalla legge.  
Diverso è il caso in cui siano emesse fairness opinions volontarie, ritengo, 
possibile se non addirittura dovuto, far riferimento al valore potenziale, e più 
precisamente al valore di acquisizione, nella determinazione del valore. L’esperto 
nell’opinare per esempio se il compenso offerto per l’acquisto di una azienda, 
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ramo o altro, dovrebbe a mio avviso, considerare anche le sinergie che possano 
scaturire oppure nel caso che oggetto dell’operazione sia una partecipazione 
valutare la possibilità che questa permetta di acquisire il controllo e quindi 
includere un premio, ma anche valutare altri elementi, quali la scarsa 
negoziabilità delle azioni ad oggetto.   
 
 
5.1.1.1 Il capitale economico 
 
Il capitale economico8. tra i vari concetti – base di riferimento nelle valutazioni 
d’aziende, è il più significativo teoricamente ed il più rilevante praticamente9. 
Questa concezione, è originale della cultura europea e non trova, se non vaghe 
analogie nel “fair value” anglosassone10. Il capitale economico, al pari delle altre 
configurazioni di valore sopra esposte, discendono da un finalismo orientato 
all’individuazione del valore dell’impresa in caso di trasferimento. Esso, in 
primo luogo esprime dichiaratamente una valutazione generale che quindi 
prescinde da effetti contingenti di domanda e offerta. Ed in particolare, quando la 
stima si riferisce ad un’azienda che deve essere negoziata, prescinde dalle 
caratteristiche delle parti interessate alla negoziazione, nonchè dalle forze 
contrattuali che le parti esprimono. Inoltre, può essere stimato mediante diverse 
metodologie di valutazione, le quali per essere attendibili devono almeno 
soddisfare i seguenti requisiti11: 
- Razionalità: il valore deve derivare da uno schema valutativo logico, chiaro e 
condivisibile; 
                                                 
8
 Il capitale economico, secondo Ferrero, non rappresenta un aggregato di elementi autonomi, variamente 
accostabili o dissociabili, ma si appalesa invece, come un complesso economico determinato in funzione 
non soltanto dei suoi elementi costitutivi, ma anche delle relazioni che rendono complementari codesti 
elementi in aderenza alla funzione strumentale esplicitata – più o meno utilmente o addirittura 
negativamente – dalla mobile coordinazione patrimoniale nell’ambito della dinamica di coordinazione 
d’impresa, della quale è parte integrante - G. Ferrero “La valutazione economica del capitale d’impresa”, 
Giuffrè Milano, 1966 pg 2. 
9
 Guatri “Dal travaglio delle idee, alla “Scuola del valore” (1980-95). In Rivista “La valutazione delle 
aziende”, N° 40 Marzo 2006 Pg 47  
10
 Guatri  “Dal travaglio delle idee, alla “Scuola del valore” (1980-95). In Rivista “La valutazione delle 
aziende”, N° 40 Marzo 2006 Pg 47 
11
 Requisiti introdotti dal Guatri.  
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- Dimostrabilità: le quantità utilizzate per il calcolo mediante il metodo prescelto 
devono avere un accettabile grado di credibilità e quindi di obbiettività; 
- Neutralità: la valutazione deve prescindere dagli effetti contingenti della 
domanda e dell’offerta; 
- Stabilità: vanno evitate oscillazioni di valore legate a fatti contingenti o a 
variazioni di prospettive dipendenti più a opinioni che da mutamenti effettivi 
dagli scenari; E quindi per esempio, nel misurare il reddito conseguito, vanno 
esclusi componenti straordinarie, e difficilmente ripetibili, oppure nelle scelte dei 
prezzi di beni patrimoniali vanno evitati riferimenti a negoziazioni “non 
normali”. 
Proprio per queste caratteristiche, la dottrina prevalente ritiene che le valutazioni 
professionali o comunque compiute da un terzo dovrebbero sempre ispirarsi al 
capitale economico così da giungere ad un valore aziendale di tipo “generale”, 
“teorico” o “astratto” e da: 
- non considerare le caratteristiche delle parti specifiche; 
- essere l’espressione più stabile nel tempo ed equilibrata della ricchezza 
producibile dal complesso aziendale; 
- proporre un valore obiettivo e imparziale – in caso di perizie tanto giurate 
quanto di parte – che sia mediamente condivisibile dal pubblico in genere; 
- semplificare il lavoro di raccolta dei dati e di stima del professionista, poiché 
prescinde dall’estrema eterogeneità – ed anche confligenza – delle prospettive 
dei soggetti in causa; 
- escludere attese economiche finanziarie connesse ad ipotesi di innovazione 
aziendale e di sfruttamento di effetti sinergici così da evitare il problema 
dell’incertezza di tali proiezioni12.  
Come successivamente verrà illustrato, di solito, nelle operazioni straordinarie 
quali operazioni di fusione, scissione, aumento del capitale sociale con 
esclusione del diritto d’opzione, e acquisto da soci, fondatori, promotori … , 
viene stimata la configurazione del capitale economico, come conseguenza delle 
                                                 
12
 Da Le operazioni straordinarie, profili civilistici, giuslavoristici, fiscali, contabile e valutativi – A cura 
di Antonino Tamborrino -  Aristea- Giuffrè Editore 2004 – pag 369-370 
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caratteristiche che esso presenta, soprattutto in termini di dimostrabilità e 
neutralità, che lo rendono idoneo a rispondere alle esigenze di tutela  di terzi 
creditori e soci di minoranza. Ritengo possibile in determinate circostanze, come 
dalle tabelle sotto, mostrano, far riferimento anche all’altra configurazione di 
valore, introdotta di recente ovvero al capitale potenziale controllabile. 
 
 
5.1.1.2 Il capitale potenziale controllabile 
 
Questo valore, a mio avviso, come già affermato, essendo basato su una serie di 
condizioni che ne attribuiscono una certa dimostrabilità, può essere oggetto di 
stima ai fini della valutazione di aziende, business unit, e altro, in operazioni 
straordinarie. Una di queste, irrinunciabili per un’efficace e credibile stima del 
capitale è l’esistenza di una strategia formalizzata in un piano. Quest’ultimo 
obbliga, a dare evidenza, oltre che alle linee strategiche e alle iniziative che le 
supportano, alle informazioni su cui la previsione è basata e soprattutto alle 
convenzioni e alle ipotesi assunte (le cosiddette assumptions) al fine di tradurre il 
disegno, i progetti e le azioni programmate in termini quantitativi. Nell’idea 
ispiratrice, il Wpc, si fonda13: 
 su aspetti di metodo (sulla base di quali informazioni e “formule” devono 
essere condotte le valutazioni);  
 su aspetti contabili, organizzativi e di comunicazione (come devono essere 
condotte, formalizzate, verificate, comunicate le previsioni); 
 su (eventuali) vincoli riguardanti i parametri della stima, l’aggressività del 
piano, le fasi di vita dell’azienda (quest’ultimo punto si collega strettamente 
alla scelta delle specifiche formule e modelli valutativi). 
Rispetto a questi punti, è possibile per ciascuno individuare delle linee guida da 
rispettare, che prevedono: 
 sugli aspetti di metodo: la pienezza dell’informazione, l’analisi fondamentale, 
ipotesi sostenibili, formule corrispondenti; 
                                                 
13
 Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende” L. Guatri, M. Bini  pg 513  
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 sugli aspetti contabili, organizzativi e di comunicazione: piani formalizzati e 
approvati da organi responsabili, verifica delle capacità di implementazione 
delle strategie e dei piani, interventi correttivi su dati contabili 
(normalizzazione), previsione (basata sull’analisi fondamentale) espressi in 
bilanci pro forma; 
 sui vincoli nelle “formule”: vincoli nei parametri assunti, vincoli di 
“aggressività del piano”. 
Al valore potenziale controllabile possono essere applicate sia le formule del 
modello reddituale che di quello finanziario, entrambi sia nella forma equity che 
asset side. Nell’applicazione di questi, è ritenuto necessario14 che le proiezioni 
del periodo di stima del periodo cd di “valutazione analitica” dei flussi attesi, 
siano tradotte in bilanci annuali pro-forma, comprensivi sia del conto economico 
che dello stato patrimoniale, (eventualmente composti da un numero limitato di 
voci riassuntive). Inoltre il valore potenziale controllabile, impone alla stima del 
valore alcuni vincoli, suddivisibili in tre tipologie:  
 vincoli riguardanti i parametri; che riguardano principalmente: 
- la durata del periodo di previsione analitica (n anni), la quale non può 
eccedere il periodo coperto dalla pianificazione formalizzata, altrimenti 
otterremmo risultati, che oltre ad essere privi di significato diverrebbero 
inattendibili; 
- il peso del valore terminale, che non dovrebbe superare una certa soglia15 
del valore totale, altrimenti quest’ultimo dependerebbe dai flussi attesi 
dopo il periodo di valutazione analitica, quindi da flussi a lungo termine 
che sono inevitabilmente il frutto di ipotesi forti. È così evidente, che 
l’accrescimento del peso del valore terminale riduce, a parita di 
condizioni, l’affidabilità del risultato della stima di valore. 
                                                 
14
 Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende” L. Guatri, M. Bini  pg 517, “Tra le prescrizioni di 
metodo che caratterizzano il valore potenziale controllabile consideriamo quello dell’utilizzo dei bilanci 
pro-forma un aspetto irrinunciabile. 
15
 La fissazione del peso-soglia è il vero problema, in quanto questa grandezza non può essere 
univocamente stabilita per tutte le aziende ma che deve essere adatta al settore alla fase di vita 
dell’azienda, all’ampiezza delle sue esperienze storiche, alle sue effettive capacità di programmare e di 
gestire il futuro etc. In via indicativa, grandezze soglia del 50-60 % del valore terminale sono una scelta 
ragionevole; al di la di tali soglie il fair value non può esprimere il valore potenziale controllabile.  
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- la grandezza del fattore di crescita “g”, che incide sui risultati della stima 
rendendo le formule più o meno aggressive16.  
 vincoli sull’”aggressività” del piano, che non può essere eccessivamente 
aggressivo.   
 vincoli dipendenti da particolari fasi della vita dell’azienda, come nel caso di 
start up, in cui il concetto di valore potenziale controllabile deve essere 
sostituito dalla formula specifica, cioè dal valore potenziale di start-up. 
Oppure altro caso è rappresentato dalle aziende in crisi, che presentano 
risultati negativi con prospettive più o meno incerte sulla possibilità di ritorno 
nel tempo a risultati in equilibrio. Anche in questo caso è necessario il ricorso 
a formule valutative specifiche17. 
 
 
5.2 Approcci e metodi di valutazione applicabili dall’esperto o soggetti al 
suo esame 
 
I metodi di stima codificati dalla dottrina e dalla prassi valutative sono numerosi 
e molto eterogenei , tuttavia essi possono essere ricondotti per la gran parte, ad 
un numero relativamente contenuto di famiglie o categorie individuate secondo 
diversi criteri di classificazione. 
La prima distinzione è tra metodi diretti e metodi indiretti: i primi si basano 
principalmente sui prezzi di mercato, mentre i secondi sono fondati su grandezze 
“contabili”. 
Un’altra tassonomia distingue tra metodi analitici e sintetici (detti anche, 
rispettivamente complessi o semplici)18. Sono analitici i metodi con almeno una 
delle seguenti caratteristiche: i) stima dei singoli elementi che compongono la o 
le grandezze cui è commisurato il valore economico del capitale d’impresa; ii) 
stima puntuale di grandezze prospettiche sin dove si ritiene ragionevole 
                                                 
16
 Secondo molteplici indicazioni internazionali il range tipico del fattore g al netto dell’inflazione si può 
posizionare nell’intervallo 0-5 per cento, al lordo dell’inflazione, fino al 8-9 %. I valori più frequenti in 
termini reali sono però tra l’1-3%  
17
 Per approfondimenti in merito si rinvia a Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende” L. Guatri, M. 
Bini  pg 521 
18
 Da Le operazioni straordinarie, profili civilistici, giuslavoristici, fiscali, contabile e valutativi – A cura 
di Antonino Tamborrino -  Aristea- Giuffrè Editore 2004  – pag 373 
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sospingere le previsioni (previsioni cd. puntuali o “anno per anno”). Al contrario 
i metodi sintetici pervengono alla stima del valore o mediante il ricorso ad una 
sola o a poche grandezze di riferimento (un aggregato, un margine o un indice), 
senza analizzare le singole parti, oppure tramite l’individuazione di una 
grandezza prospettica media, ritenuta valida per un periodo di tempo illimitato 
(circoscritto) e attualizzata (anche se meglio sarebbe dire capitalizzata19) secondo 
la formula della rendita perpetua (temporanea). 
Inoltre potremmo distinguere i vari metodi tenendo conto dell’approccio alla 

















                                                 
19
 Nella Valutazione d’azienda si fa riferimento al tasso di attualizzazione e capitalizzazione con 
significato diverso rispetto a quello posseduto in matematica finanziaria, in quanto in quest’utlimo ambito 
essi rappresentano dei tassi di attualizzazione in quanto il flusso/flussi vengono scontati, ma nella 
valutazione il tasso di capitalizzazione è utilizzato nel procedimento in cui si determina il valore attuale di 
unico valore futuro (in quanto si ipotizza la costanza dei flussi attesi), mentre il tasso di attualizzazione è 
utilizzato nel procedimento in cui si determina il valore attuale di distinti valori futuri. (in quanto la stima 
ipotizza la variabilità dei flussi attesi, quindi risulta influenzata dalla distribuzione temporale dei flussi 
stessi)  
20
 Da Finanza d’Azienda, cap.27 La valutazione delle aziende di M. Dall’occhio – A. Salvi Egea 2004 
integrato in base alla classificazione tratta da Le operazioni straordinarie, profili civilistici, giuslavoristici, 
fiscali, contabile e valutativi – A cura di Antonino Tamborrino -  Aristea- Giuffrè Editore – pag 373 
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3. Basato sulla creazione del   























Metodi innovativi : EVA  






































Legenda:   * E’ l’esplicitazione di una specifica relazione tra valore d’impresa e 
variabili  determinanti  
** Metodi concreti utilizzabili in ciascun approccio 
 
Un ulteriore classificazione a cui fa riferimento il Guatri21 è tra valutazioni 
assolute le quali sono basate su modelli e formule che legano tra di loro 
razionalmente alcune variabili (tipicamente flussi attesi, tassi, valori 
patrimoniali) e valutazioni relative basate sui moltiplicatori. Secondo cui le 
valutazioni assolute si prestano per tutte le finalità (ovvero per la determinazione 
di valore totale o quote di controllo dell’impresa, valutazioni di titoli di 
minoranza). Tuttavia il loro primo risultato esprime sempre il valore totale 
dell’azienda; di conseguenza per il passaggio al valore di quote del capitale di 
vario peso e significato (di controllo, di minoranza, trascurabile ecc.) si esigono 
procedure successive di “adattamento” dei valori (premi per il controllo, sconti di 
minoranza ecc.). Così come si devono fare ulteriori adattamenti per mancanza di 
mercato dei titoli (illiquidità, lack of marketability). 
Mentre per le valutazioni relative bisogna distinguere: 
- Il metodo delle società comparabili che attinge i prezzi che i multipli 
iscrivono al numeratore dalle quotazioni di borsa, e quindi si ispira 
tipicamente a livelli di valore “non di controllo”; 
- Il metodo delle transazioni comparabili, invece, più spesso (quasi sempre) 
assume ed elabora prezzi di quote di controllo o partecipanti al controllo del 
capitale. 
Con riferimento invece agli scopi di valutazione, anche stavolta le valutazioni 
assolute si prestano a tutte le finalità:  
- Nell’ambito delle garanzie societarie, con particolare riferimento alla tutela 
degli azionisti minoritari; 
- Ai fini di bilancio; 
                                                 
21
 In Valutazione delle aziende” di Luigi Guatri, Mauro Bini. - Vol. n°9 Col. Management – Egea 2005 




- Al fine delle trattative di acquisizione/vendita di società (nell’ambito delle 
strategie di sviluppo, di integrazione e di ristrutturazione della società); 
- Nell’ambito delle stime di performance periodica delle imprese; 
anche se, ovviamente, ogni finalità esige o preferisce un dato “modello”. 
Mentre le valutazioni relative sono un riferimento spesso insostituibile 
nell’ambito delle trattative di acquisizione/vendita, al contrario, nell’ambito delle 
stime ai fini di bilancio e di garanzie societarie queste hanno un peso molto 
discusso. Per quanto riguarda quest’ultimo ambito (garanzie societarie), 
possiamo comunque far riferimento al Guatri, il quale sostiene che ai fini di 
valutazioni nell’ambito delle garanzie societarie,  il ricorso ai multipli è sempre 
ammesso (anzi consigliato), come parte essenziale del processo valutativo22 . 
Aggiungendo, che occorrerà comunque precisare, caso per caso, quali siano i 
multipli utilizzati, le caratteristiche del concorso dei multipli alle decisioni 
valutative. 
All’interno delle valutazioni assolute, si identificano il modello reddituale e 
quello finanziario (entrambi fondati sui flussi), oltre al modello patrimoniale e ai 
modelli misti. 
Prima di affrontare in maniera, comunque sintetica, le varie metodologie, ritengo 
opportuno porre l’attenzione sugli sviluppi metodologici che ci sono stati e che 
sono attualmente in atto. Infatti c’e un cambiamento nell’orientamento prevalente 
in tema di scelta della metodologia di valutazione da utilizzare. Le metodologie 
tipiche e tradizionali della prassi professionale del nostro paese, ovvero 
tipicamente il metodo patrimoniale semplice o complesso, il metodo reddituale, e 
quello misto patrimoniale-reddituale, vengono sempre meno utilizzate per 
privilegiare il metodo finanziario, i multipli di mercato; e la metodologia 
dell’Economic Value Added” (EVA). Quanto avviene è la conseguenza sia del 
cambiamento che ha interessato il contesto economico e finanziario di 
riferimento, essendoci stata una progressiva apertura e una più forte integrazione 
                                                 
22
 Con riferimento ai multipli, nell’ottica del giudizio integrato di valutazione (GIV), si esclude una 
graduatoria di criteri e metodi che possa condurre quest’ultimi ad una posizione subordinata e ancillare. 
In realtà nel GIV tutti i metodi si integrano, si scambiano supporti e informazioni: insomma la graduatoria 
generalmente non ha senso 
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in ambito europeo ed internazionale, sia del sempre più importante ruolo 
esercitato a livello internazionale dai mercati finanziari quali produttori di 
informazioni, ed infine sia dalla necessità di riferirci nella determinazione del 
valore non più a dati storici, ma di fronte anche ad una maggiore concorrenza che 
porta ad una maggiore instabilità degli stessi risultati, a risultati futuri generabili 
con le risorse (tangibili ed intangibili) in essere e potenziali23. E’ da sottolineare 
che questo passaggio, è riferito tipicamente ad un universo di grandi imprese, 
mentre nell’ambito della piccola e media impresa, anche per la natura e 
l’attendibilità delle informazioni disponibili, trovano frequente applicazione le 
più tradizionali metodologie valutative24, forse perché sono anche quelle che 
realizzano una maggiore corrispondenza con le grandezze economiche di natura 
contabile (reddito e capitale), dal momento che la fonte prioritaria “formalizzata” 
di dati a supporto de quelle valutazioni è costituita sovente dai soli bilanci e dai 
relativi dettagli.  
 
 
5.2.1 Il modello reddituale 
 
I  modelli reddituali di valutazione delle aziende si fondono sul principio 
generale che il valore di un’azienda in esercizio è legato alla sua redditività. In 
altri termini, il valore del capitale d’azienda, e quindi il valore della stessa 
azienda è un valore unico risultante dalla attualizzazione dei redditi che sarà in 
grado di produrre negli anni futuri. 
Di solito questo metodo è utilizzato nella prospettiva equity side, giungendo così 
direttamente al valore del patrimonio netto; nulla vieta comunque, che possa 
essere utilizzato, con alcuni adattamenti, per valutazioni asset side, giungendo 
prima alla stima del valore del capitale operativo (EV), e poi a quella 
dell’azienda, tramite la sottrazzione della posizione finanziaria netta. 
Nell’esporre il modello mi riferirò alla prospettiva tradizionale ovvero equity 
side. 
                                                 
23
 La Valutazione d’azienda di Enrico Cotta Ramusino – Luigi Rinaldi. Il sole 24 ore, 2003pg 572 e ss. 
24
 G. Pellati, L. Rinaldi, “La valutazione delle PMI”, il sole 24 ore, Milano 2002. 
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All’interno del modello reddituale possiamo individuare 4 famiglie di formule25, 
le quali conducono a diverse configurazione di capitale: 
1. Valori economici (o di capitale economico) (We) 
- Valori potenziali che comprendono 
2. Valori potenziali puri, stand alone (Wp) 
3. Valori potenziali d’acquisizione (WA) 
4. Valori potenziali controllabili (Wpc)26 
Queste formule si differenziano sia dalla modalità di determinazione del flusso 
utilizzato, sia perché, con riferimento al valori potenziali di acquisizione questi 
stimano il valore non in ottica stand alone ma integrata, includendo quindi il 
valore delle sinergie e il valore delle opzioni, come nella tabella sottostante 
esposto: 
Quali flussi: Azienda stand 














Flussi analitici attesi controllati 
+ Vt condizionato 
 
Stand alone Valori potenziali 
controllabili Wpc 
 
Flussi analitici attesi a medio-
lungo termine + Vt 
 
Flusso medio atteso a tempo 
indefinito 
  
Stand alone Valori potenziali puri Wp 
 
Flussi analitici attesi a medio – 
lungo termine + Vt + Ws + Wo   
 
Integrazione Valori potenziali d’acquisizione WA 
Tav. 6 
Legenda: Vt = Valore terminale; Ws = Valore delle sinergie; Wo = Valore delle opzioni. 
 
Una distinzione quindi essenziale, a riguardo al modello reddituale è quella tra 
grandezze in atto e grandezze soltanto potenziali, nella previsione dei flussi. In 
breve, nel primo caso, si tratta di assumere a riferimento, come già detto, una 
                                                 
25
 In Valutazione delle aziende” di Luigi Guatri, Mauro Bini. - Vol. n°9 Col. Management – Egea 2005 
pg 296 e ss. 
26
 Una famiglia di formule recentemente proposta dal Guatri 
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capacità di reddito già dimostrata o raggiungibile con ragionevole probabilità 
sulla base di premesse economiche già in atto e individuate, tenuto conto della 
dimensione presente degli affari e di sviluppi certi nel breve termine. Nel 
secondo caso si allarga l’orizzonte a tempi lunghi, a dimensioni anche 
notevolmente diverse; se del caso a strategie nuove, a possibili sinergie 
acquisibili ecc.: in sostanza si fa riferimento a capacità non ancora raggiunte, 
seppur possibili, e che debbono essere costruite sulla base di accettabili 
assumptions. Cosi che nel primo caso i redditi storici e la loro ragionata 
proiezione nel prossimo futuro sono l’essenza del calcolo, nel secondo caso 
possono essere anche disattesi, o superati, poiché lo sguardo spazia nel medio e 
nel lungo termine. Questa distinzione non è comunque correlata alla durata dei 
flussi. Ma la distinzione accennata ci serve in quanto, se si fa riferimento a 
grandezze in atto si giunge alla stima di valori economici del capitale ( o valori di 
capitale economico), altrimenti considerando grandezze potenziali si ottengono 
valori potenziali del capitale.  
 
Le formule che possono essere utilizzate del modello equity side sono le 
seguenti: 
1. Formula della rendita perpetua la quale può presentare due alternative: 
a) Con l’uso del reddito medio atteso  
Valore = R
i
      [1] 
b) Con l’uso del reddito corrente e del fattore di crescita “g”. 







     [2] 
dove:  R = reddito medio atteso 
R0 = reddito dell’ultimo anno  
i = tasso di attualizzazione 
 g = tasso di crescita 
 
2. Formula della durata limitata che presenta tre alternative: 
a) Con l’uso del reddito medio atteso (R): 
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Valore = R x 
ni
a       [3] 




iR∑ x iv      [4] 
 dove:  
 Ri = reddito dell’anno i-esimo 
 vi  = fattore di attualizzazione in base al tasso i 
 
c) Con l’uso dei redditi anno per anno per un periodo (fino all’anno m) e 
del reddito medio atteso da m+1 a n anni: 
Valore  = 
1
m








v    [5] 
 
3. Formula che scompone i flussi futuri in due periodi: di previsione “analitica” 
per n anni; e di previsione “sintetica” a mezzo del “Valore terminale” (Vt) 




iR∑ x iv +  tV x nv     [6] 
 












v + tV x nv    [7] 
 
 
Per quanto riguarda il Valore terminale (Vt) esso è il valore dell’azienda alla fine 
delle periodo delle previsioni analitiche. Questo può essere calcolato in diversi 
modi. Una delle possibili soluzioni consiste nella capitalizzazione con la formula 
della rendita perpetua del reddito medio atteso nell’anno n(Rn), cioè: tV = ni
R
 
Mentre i (c.o.e = costo of equity) è il tasso normale di remunerazione del capitale 
investito; esso esprime il rendimento normale offerto da investimenti a titolo di 
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capitale di proprietà in aziende caratterizzate dal medesimo profilo di rischio ed è 
dato dalla seguente formula:  i = r + s  
dove: r = tasso privo di rischio (risk free rate) è il rendimento degli investimenti 
privi di rischio (di solito è il tasso corrente sui titoli di stato a lunga scadenza)  
 s = premio per il rischio ovvero è il premio per il rischio connesso 
all’investimento in una specifica attività rischiosa, calcolabile tramite la seguente 
formula:  
s = β(rm-r)  
dove: rm = rendimento generale medio del mercato azionario per il complesso 
degli investimenti in capitale d’impresa  
(rm-r) = premio per il rischio azionario (ERP: equity risk premium) 
β = misura la variabilità del rendimento della specifica azienda rispetto 
alla variabilità del rendimento medio di mercato. (coefficiente di 
rischio sistematico) 
Queste formule possono essere utilizzate per il calcolo del capitale economico, 
tuttavia il Guatri ritiene “che utilizzare le formule da 4 a 6 non abbia molto 
significato, in quanto salvo casi particolare, un limite per il periodo di previsione 
analitica di 3-5, è difficilmente superabile, poiché al di là di esso, a ragionevoli e 
documentabili ipotesi si sostituiscono convenzioni ed ipotesi “forti” che riducono 
il grado di affidabilità dei risultati”. 
 Per la stima del valore potenziale puro possono essere utilizzate le stesse 
formule sopra elencate, con la differenza che nel determinare i vari parametri R, 
m, n, non vi sono vincoli ne condizioni specifiche. Questo però, non significa che 
non devono essere tenute conto delle cautele e prescrizioni dell’analisi 
fondamentale. 
Per il valore potenziale controllabile si fa riferimento alle formule [6] e [7], e con 
riferimento all’ultima formule, i redditi della prima fase (da 1 a m anni) 
potrebbero riflettere solo i risultati correnti normalizzati e i risultati di budget (a 
1-2 anni). 
Infine, come già accennato, il valore potenziale d’acquisizione, nell’ottica 
dell’acquirente strategico (o operativo), necessità di alcuni accorgimenti, essendo 
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la valutazione effettuata secondo la logica integrata. Esso può essere stimato 
mediante l’approccio di stratificazione del valore secondo la formula proposta da 
Massari e Zanetti27 traducibile nella seguente equazione riassuntiva: 
 
Wacquisizione = Wstand alone + Wdiff. flussi + Wdiff. rischio + Wdiff. struttura finanziaria  
 
Dove: Wstand alone = valore di base (stand alone) dell’azienda target. 
Wdiff. flussi = valore dei flussi incrementali dovuti a fenomeni di sinergia 
 Wdiff. rischio = valore del differenziale di rischio  
Wdiff. struttura finanziaria = valore del differenziale di struttura finanziaria. 
Di conseguenza in questo modello al valore dell’azienda target considerata stand 
alone, (tipicamente, ma non necessariamente tramite una valutazione di capitale 
economico), si aggiungono altre componenti per le quali l’acquirente è disposto a 
pagare di più, e che rispetto al valore stand alone non presentano la stessa 
sicurezza di recupero. 
 
 
5.2.2 Il modello finanziario 
 
I  modelli finanziari attribuiscono importanza ai flussi finanziari disponibili in 
futuro per l’investitore, di conseguenza il valore dell’impresa è in funzione della 
sua capacità di generare nel futuro flussi di cassa.  
Il modello finanziario al pari di quello reddituale, può essere utilizzato sia nella 
prospettiva asset side, che equity side, ma al contrario di quello reddituale, esso 
risulta tipicamente utilizzato per valutazioni asset side, quindi in ipotesi 
unlevered28. La prospettiva asset side consente l’adozione di due differenti 
approcci: Discounted Cash Flow (DCF) o Adjusted Present Value (APV)29. In 
seguito farò riferimento al DCF essendo quello più utilizzato. 
                                                 
27
 M. Massari, L.Zanetti, Valutazione finanziaria, Milano, Mc-Graw-Hill, 2004 pg 317 e ss.  
28
 Poiché nella prospettiva asset side vengono attualizzati/capitalizzati flussi unlevered ovvero flussi di 
cassa lordi/operativi cioè al lordo degli oneri finanziari ma al netto di quelli fiscali. Diversamente nella 
prospettiva equity side vengono attualizzati/capitalizzati flussi di cassa netti (ipotesi levered) ovvero al 
netto sia di oneri fiscali che di quelli finanziari) 
29
 La differenza tra i due approcci riguarda alla determinazione del valore da attribuire all’impresa per 
effetto della capacità d’indebitamento dei suoi assets. L’ATP determina il valore sulla base della somma 
di due componenti (il valore dell’impresa unlevered o all equity) e il valore attuale degli scudi di imposta, 
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Seguendo sempre la stessa logica adottata per il metodo reddituale, è possibile 
suddividere le formule in 4 famiglie, secondo stavolta la prospettiva asset side: 
• Valori economici :   









 - PFN   
Questa formula è adatta a valutare imprese steady state. 
Dove:  UCF30 sono i flussi di cassa operativi o unlevered  
IR = saggio di reinvestimento dei flussi di cassa necessario a 
mantenere la capacità di produrre permanentemente i flussi di cassa 
e di sostenere  g∞ 
g∞ = tasso di crescita nella perpetuity ovvero saggio di crescita nel 
lungo termine  
WACC: è il costo medio ponderato del capitale è dato dalla 
seguente formula: WACC = i x ( )
c
c d+




dove: i = c.o.e =  costo dei mezzi propri 









= rapporto tra debito finanziario e capitale investito a valore di 
mercato 
t = aliquota delle imposte sul reddito 
 
• Valori potenziali controllabili : 
                                                                                                                                               
ciascuno stimato separatamente. Questo criterio è particolarmente usato per imprese ad elevato leverage 
fianziario)  
30
 Determinazione del flusso monetario operativo: Fatturato – Costi operativi (materie servizi, lavoro, 
amm.ti) = Reddito operativo – Imposte pro-forma = Reddito operativo al netto delle imposte + 
Ammortamenti e accantonamenti = Flusso di C.C.N della gestione corrente – Incremento (+ decrem) del 
C.C.N. in senso stretto = Flusso monetario della gestione corrente – Incremento (+ decrem) dei Costi 
Fissi = Flusso monetario operativo 
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Questa formula è più appropriata per valutare imprese in crescita che si 
caratterizzano per UCF positivi al termine delle previsioni di piano. 
Quando ciò non accade si possono utilizzare tre varianti di questa formula  
- Variante a  
W = EV – PFN 
EV è dato da: 
1
1 1
(1 ) (1 )
( )






















Questa variante estende le previsioni di piano relative a n anni per ulteriori m 
anni sulla base di estrapolazioni di scenario dell’esperto. Per compensare la 
minore qualità dei flussi stimati per estrapolazione si incrementa il costo medio 
ponderato del capitale per una misura espressiva del maggior rischio. 
 



























 - PFN 
Questa variante utilizza i flussi di cassa unlevered per gli n anni di previsione di 
piano e calcola poi il terminal value sulla base di un criterio reddituale asset side. 
Mentre il saggio di crescita dall’anno n all’anno n+a coincide con quello 
utilizzato in una valutazione reddituale, il saggio di crescita nella perpetuity g∞ è 
maggiore del tasso di crescita utilizzabile in una corrispondente valutazione 






- Variante b.2  
W = 

















 - PFN 
Questa variante è uguale alla precedente, con l’unica differenza che il 
terminal value è calcolato sulla base di un multiplo di imprese comparabili. 
Normalmente si tratta di un multiplo reddituale asset side. 
- Variante c 
W = EV – PFN 
EV è dato da: 
1 1
(1 ) (1 )
(1 ) ( )


























Questa variante estende le previsioni di piano sulla base di saggi di crescita medi 
di settore per un anno m di anni in funzione della tipologia di investimenti 
realizzati nel periodo del piano. Ai fini del calcolo del terminal value il saggio di 
crescita g∞ è funzione delle prospettive di crescita dell’economia nel suo 
complesso. 
• Valori potenziali puri: 
 Possono essere utilizzate le formule previste per quello potenziale controllabile 
nelle varianti b1, b2, c 
• Valori di acquisizione:  
Per questi valori i concetti di base applicabili, sono gli stessi già visti per il 
metodo reddituale, salvo l’adattamento al modello finanziario (utilizzo di flussi 
di cassa e del WACC). E quindi anche in questo ambito è possibile utilizzare 
l’approccio di stratificazione del valore. 
 
 
5.2.3 Il metodo patrimoniale 
 
I  metodi patrimoniali attribuiscono primaria importanza alla struttura analitica 
del capitale aziendale poichè esprimono il valore dell’azienda in funzione del 
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valore del suo patrimonio. Più precisamente tale metodo consiste nella stima del 
patrimonio netto rettificato (K), basandosi sul principio della valutazione 
analitica dei singoli elementi dell’attivo e del passivo, i quali vengono espressi al 
valore corrente o aggiornati rispetto al valore contabile.  
Possiamo distinguere il modello in: 
- Metodo patrimoniale semplice: che prevede la valutazione, soltanto degli 
elementi contabilizzati ovvero delle poste iscritte all’attivo e al passivo 
patrimoniale. 
- Metodo patrimoniale complesso: che prevede la valorizzazione, non solo degli 
elementi contabilizzati, ma anche dei beni immateriali non contabilizzati, che 
comunque contribuiscono alla generazione del valore. Quest’ultimi sono 
rappresentati da quelle risorse31 che: i) sono all’origine di costi ad utilità differita 
nel tempo; ii) possiedono il requisito della trasferibilità; iii) sono  suscettibili di 
valutazioni.  (metodo patrimoniale di 1° grado), E’ inoltre possibile includere 
anche beni immateriali senza valore di mercato, applicando così il metodo 
patrimoniale di 2° grado.    
Secondo il metodo patrimoniale semplice il valore economico è dato dalla 
seguente espressione: Wequity = K = PNC± Rettifiche,  ovvero è uguale al 
valore del patrimonio netto contabile (PNC), rettificato in funzione delle 
differenze tra i valori correnti degli elementi dell’attivo (valutati sulla base dei 
valori (correnti) di riacquisto o di ricostituzione degli stessi) e del passivo 
(valutati sulla base di valori (correnti) di estinzione degli stessi), determinando 
plusvalenze o minusvalenze. Al quale è necessario aggiungere e sottrarre 
rispettivamente benefici fiscali potenziali e oneri fiscali potenziali. 
Questo metodo è utilizzato, di solito, per stimare il valore di società holding pure 
o società immobiliari. 
Secondo invece il metodo patrimoniale complesso, il valore del capitale 
economico è dato da due componenti:  
- dal patrimonio netto rettificato (come visto sopra) 
                                                 
31
 Alcuni esempi sono: Know how tecnologico, autorizzazioni (aziende commerciali), “raccolta” 
(banche), portafoglio premi (compagnie assicurative). 
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- dal valore attribuibile ai beni immateriali non contabilizzati. 
Questo metodo è applicato, di solito, per stimare il valore economico di aziende 
commerciali, bancarie, compagnie assicurative. Ovvero per aziende con un 
importante presenza di intangibles. 
 
 
5.2.4 I metodi misti  
 
I metodi misti si fondano sia sulla struttura analitica del capitale aziendale sia 
sulla redditività futura dell’azienda. All’interno di questa categoria possiamo 
distinguere: 
a) Il metodo misto con stima autonoma dell’avviamento  
b) Il metodo del valor medio  
c) Il metodo di valutazione basato sull’EVA 
d) Il metodo di rivalutazione controllata dei cespiti soggetti ad ammortamento 
nelle imprese individuali 
Tra questi mi soffermo sul primo metodo, mentre per quanto riguarda: 
- il metodo al punto d) esso è utilizzato tipicamente in situazioni aziendali 
industriali nelle quali la scarsità dei risultati economici attesi, non solo 
esclude il calcolo di un goodwill, ma imporrebbe la decurtazione del capitale 
netto rettificato K’ a mezzo della stima di un valore di badwill (R<iK) .  
- il metodo del valor medio nella formula generale si traduce in una media 
semplice tra il valore ottenuti con il metodo patrimoniale e quello con il 
metodo reddituale32.  
- Il metodo si basa sull’EVA ovvero sull’Economic Value Added che esprime 
la differenza tra il reddito operativo normalizzato ed il costo delle fonti del 
capitale investito sia proprio che di terzi33  
                                                 
32
 Formula generale: W=1/2(K+R/i) dove K è il capitale netto rettificato, R è il reddito medio presunto 
futuro ed i è il tasso equo di redditività. 
33
 L’ Economic Value Added (EVA): esprime la differenza tra il reddito operativo normalizzato ed il 
costo delle fonti del capitale investito sia proprio che di terzi. Come dalla formula espresso: EVA = 
NOPAT – WACC x C 
Dove il NOPAT è il reddito normalizzato al netto degli oneri finanziari (net operating profit after taxes)  
C = capitale netto rettificato (dato dai mezzi propri + debiti finanziari + accantonamenti). 
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5.2.4.1 Il metodo misto con stima autonoma dell’avviamento 
 
La prima formula di gran lunga la più nota si esprime con:  
WM = K + A  
In cui A = (R-iK)
n i
a  con flusso di reddito differenziale medio con durata 
limitata   





 con flusso di reddito differenziale medio con durata 
limitata   
dove K = capitale netto rettificato 
 R = reddito medio normale atteso per il futuro 
 n = numero definito e limitato di anni (corrispondente alla durata del 
reddito differenziale) 
i = tasso del capitale (c.o.e) 
i’ = è il tasso di capitalizzazione del reddito differenziale 
(R-iK) =  Sovrareddito (S) / Sottoreddito (s) 
Questa formula permette di determinare il valore dell’avviamento, ovvero di quel 
fenomeno che può essere inteso “come il complesso di condizioni che 
permettono all’azienda di conseguire un sovra-reddito o che costringono la stessa 
azienda a sopportare un sottoreddito”, ovvero a conseguire un reddito 
differenziale positivo oppure a sopportare un reddito differenziale negativo. Di 
conseguenza il valore dell’avviamento potrà essere positivo e si parlerà di 
goodwill oppure negativo e allora avremo un badwill. 
                                                                                                                                               
Utilizzando gli EVA, una modalità33 attraverso cui giungere al valore dell’impresa unlevered (EV) 
prevede che gli EVA annuali vengano collegati all ‘EV mediante una grandezza definita MVA (Market 
Value Added), corrispondente alla somma di tutti gli EVA futuri: 
MVA = valore attuale degli EVA futuri 










 (con l’avvertenza che anche per l’approccio considerato dopo il periodo di valutazione analitica di n anni 
si capitalizza un EVA perpetuo, EVAt+n ). Per altre modalità si fa rinvio a In Valutazione delle aziende” 




Questo metodo è da utilizzarsi per aziende caratterizzate da ampie dotazioni 




5.2.4.2 I multipli 
 
L’uso dei multipli nella valutazione d’azienda ha registrato nel corso degli ultimi 
decenni una grande diffusione, di pari passo con lo sviluppo dei mercati 
finanziari e delle operazioni di finanza straordinaria. E’ una metodologia di 
derivazione anglosassone, la quale poiché fa riferimento ai prezzi che si formano 
sul mercato, va usata in mercati efficienti, che hanno un’idonea capacità di 
esprimere il valore dell’azienda. Poiché, il valore del capitale scaturisce dal 
prodotto di un moltiplicatore di mercato ed una grandezza espressiva del valore 
dell’azienda.  
In base alla provenienza dei dati possiamo distinguere tra multipli di borsa e 
multipli di transazioni comparabili34. Essi hanno in comune alcuni concetti 
ispiratori, ma presentano anche notevoli differenze. Fondamentalmente: il 
riferimento, nel primo caso, ad un campione di società quotate comparabili e 
quindi ai prezzi segnati dalle borse, da cui si deducono i multipli per valutare 
l’impresa-obiettivo; mentre nel secondo caso ai prezzi di negoziazioni 
tipicamente riguardanti il “controllo” o comunque pacchetti rilevanti, di società 
comparabili. 
E’ possibile anche per i multipli distinguerli nelle due categorie: equity side e 
asset side. La distinzione dipende esclusivamente dal valore indicato al 
numeratore del multiplo:  
Nel primo caso (equity side), il numeratore è il prezzo di borsa delle azioni o la 
capitalizzazione di borsa, cioè il valore corrente del capitale; in lingua italiana, si 
possono definire come multipli di capitale. 
                                                 
34 Il metodo delle transazioni comparabili si è affermato in relazione alla crescente disponibilità di 
informazioni su transazioni intervenute, raccolte in idonee banche dati. Il fondamento, sono appunto, le 
informazioni inerenti a negoziazioni effettive (principalmente acquisizioni e fusioni) di aziende 
comparabili giudicate omogenee in alcuni aspetti essenziali, sia quantitativi, sia qualitativi. 
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Nel secondo caso (asset side), il numeratore è l’investimento nell’attivo lordo, di 
solito inteso come somma tra la capitalizzazione e il debito finanziario netto (in 
termini semplificati: Valore del capitale + Debiti – Liquidità). In questo secondo 
caso il numeratore, così definito, nell’uso internazionale si esprime con il 
simbolo EV (enterprise value); in lingua italiana attivo lordo. Sempre in lingua 
italiana questi multipli si possono indicare come multipli dell’attivo. 
Ovvero: 











= tK   
dove:  WE = valore dell’azienda 
 Kt = grandezza espressiva del valore dell’azienda 
 Pc = prezzo di mercato delle aziende comparabili 
 Kc = grandezza espressiva del valore delle aziende comparabili. 















= tK - D 
dove Wa = valore economico delle attività 
Kt = grandezza espressiva del valore delle attività 
EVc = Valore di mercato delle attività di aziende comparabili 
Kc = grandezza espressiva del valore delle attività di aziende comparabili 
WA = valore dell’azienda 
D = posizione finanziaria netta 
  
I multipli si distinguono inoltre per le quantità espresse al denominatore: si tratta 
fondamentalmente di misure di performance, cioè di risultato periodico, ma 
anche di altre quantità sia contabili (per esempio il book value) sia di diversa 
natura. Quando il denominatore esprime una performance, occorre che i risultati 
periodici assunti siano anzitutto compatibili con il numeratore. Per i multipli 
equity side ciò significa che i risultati vanno intesi “dopo” gli interessi passivi, 
per i multipli asset side i risultati sono invece “prima” degli interessi passivi. 
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I multipli equity side: 




= tE  




= tS  




= tCF  




= tBK  
 
Questi multipli sono tipicamente consigliati:  
- Nei settori a redditività consolidata, dove il divario fra redditività corrente di 
bilancio e risultati economici effettivi è contenuta; 
- Nei settori in crescita nella formula di multipli forward36 o di multipli di 
secondo livello, come il multiplo PEG (P/E – to – growth). 
Inoltre il multiplo P/CF, ed anche il multiplo EV/CF nell’approccio asset, sono 
tra i più utilizzati in pratica. A ben vedere essi appaiono particolarmente 
significativi per aziende caratterizzati da importanti costi, cui non corrispondano 
contemporaneamente uscite di cassa (in prima linea gli ammortamenti). Sono 
tipici di aziende industriali con rilevanti immobilizzazioni tecniche. 
 
I multipli asset side: 






= tEBIT - D 







= tEBITda - D 
                                                 
35
 A questi fini il flusso di cassa (CF) è spesso inteso in senso restrittivo ovvero come somma del reddito, 
degli ammortamenti su beni materiali, immateriali, degli accantonamenti a fondi rischi. 
36
 Il multiplo forward si tratta di un multiplo previsto ad un certo anno n futuro dove n può essere molto 
alto (8-10 anni) 
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= tSales - D 






= tCF - D 
I multipli, possono essere utilizzati sia per valutare aziende quotate, che non 
quotate, ma in quest’ultimo caso, in cui si vanno quindi ad utilizzare 
moltiplicatori espressi da società quotate comparabili per stimare il valore di una 
non quotata, si pone il problema sulla necessità o possibilità di applicare al 




5.3 \Metodologie applicate nelle operazioni per le quali sono previsti pareri 
di congruità obbligatori 
 
In seguito verranno individuati i diversi metodi e approcci che permettono di 
giungere ad un valore, rapporto di cambio, prezzo di emissione che sia congruo. 
Nell’esporre le varie operazioni vengono evidenziate peculiarità e principi, criteri 




5.3.1 Fusioni: un rapporto di concambio congruo 
 
La determinazione del rapporto di cambio nell'ambito delle operazioni di fusione 
rappresenta uno dei momenti, se non il momento, centrale dell'intera operazione. 
Il rapporto di cambio o di concambio rappresenta il prezzo dell’operazione, ossia 
la rappresentazione del valore attribuito alle partecipazioni nella società 
incorporante o risultante dalla fusione, rispetto al valore che tali partecipazioni 
                                                 
37
 CF detto anche UFCF è dato da EBIT – Investimenti di mantenimento del capitale fisso (capex) 
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avevano nelle società partecipanti alla fusione. Marco Nava38 fa una distinzione, 
tra rapporto di cambio e quello di con cambio, individuando il rapporto di 
cambio nella rappresentazione sintetica del confronto tra i valori dei patrimoni in 
gioco, (cioè il patrimonio trasferito e quello della società risultante dalla fusione), 
il quale poi trova applicazione nella pratica nel concambio, che esprime il 
numero delle azioni della società incorporata, fusa, che il socio perde nel 
momento in cui acquisisce azioni della società incorporante o risultante dalla 
fusione. 
 Con la determinazione del rapporto di cambio, infatti, si mira, in sostanza, a 
determinare la quantità di azioni che l'incorporante, o la società risultante dalla 
fusione, deve riconoscere all'incorporata, o alle società partecipanti alla fusione, 
in cambio delle «vecchie azioni» possedute. Se facciamo riferimento per esempio 
ad una fusione per incorporazione, il rapporto di cambio sarà il seguente: 
Rapporto di cambio = [azioni della società incorporata (ritirate)]/[Azioni della 
società incorporante (date in cambio]. 
La definizione del rapporto di cambio è subordinata alla preventiva stima del 
valore del capitale (di seguito il «valore») delle società partecipanti 
all'operazione, che verrà effettuata dagli amministratori. A quest’ultimi 
l’ordinamento attribuisce il compito di predisporre il rapporto di cambio, mentre 
attribuisce ad un esperto indipendente il compito di controllarne l’operato, e di 
esprimere un giudizio di congruità sul rapporto di cambio da loro individuato. 
Anche se non è possibile dare una definizione esatta ed assoluta del concetto di 
congruità, è ragionevole pensare che lo scopo del giudizio introdotto dal 
legislatore sia di attestare che la discrezionalità tecnica, utilizzata dagli 
amministratori del processo valutativo, sia ragionevole, motivata, non arbitraria, 
e che quindi non danneggi determinati soci. 
Come già precedentemente accennato nella determinazione del rapporto di 
cambio, bisogna distinguere: 
 il concambio «teorico», determinato in modo analitico sulla base della stima 
del valore delle società partecipanti all'operazione che non tiene conto, 
                                                 
38
 In “Perizie di stima” Marco Nava UTET 2000 pg 136. 
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quindi, di differenti interessi (eventuali) delle parti in causa nell’operazione di 
fusione, ne delle forze contrattuali 
 il concambio «effettivo», determinato sulla base di una negoziazione tra le 
società partendo dai rispettivi valore analiticamente stimati e considerando 
altri fattori, quali le prospettive strategiche e/o aspetti non di carattere 
strettamente economico-finanziario che impattano sul rapporto di forza tra le 
parti. In cui la negoziazione può essere: 
- “reale/pura”, quando tra le società non esiste nessun vincolo né di diritto né 
di fatto. In questo caso la negoziazione è strutturata sulla base della forza 
contrattuale espressa dalle parti e dalla stima del relativo valore; Dove le parti 
in primo luogo si fronteggiano e mettono in campo gi strumenti e gli 
argomenti a loro disposizione per ottenere il miglior risultato possibile e in 
secondo luogo, compiono valutazioni di convenienza soggettive che possono 
indurle ad accettare condizioni anche lontane dal concambio puro. 
- “condizionata” quando tra le società esistono vincoli di diritto o di fatto tali 
da determinare un rapporto di subalternità di una delle parti all'altra. E’ il caso 
tipico della fusione controllante-controllata, nel quale non sempre la 
controllata ha una vera autonomia decisionale e una sostanziale capacità di 
contrapporsi al volere della controllante. 
Di conseguenza anche la valutazione effettuata dagli amministratori assume 
significati diversi: 
- In presenza di un rapporto negoziato tra parti effettivamente autonome, tra il 
concambio teorico e il concambio negoziato esiste concettualmente la stessa 
contrapposizione che corre tra valore del capitale e prezzo del capitale.  
- In condizioni di subalternità per una delle parti in causa (del tipo come si è 
visto, controllata-controllante) il giudizio degli amministratori e dell’esperto ha 
invece significato di prova di equità del concambio: intende cioè dimostrare che 
la scelta compiuta dagli amministratori a tenuto conto in modo razionale di tutte 
le informazioni disponibili e si è ispirata a criteri di obbiettività. In tal caso regola 
fondamentale è che il concambio da scegliere deve essere quello teorico, il solo 
che possa fornire garanzie di razionalità, obiettività, dimostrabilità.. 
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Una aspetto particolare relativo alla scelta del concambio si ha quando una o 
ambedue le società interessate sono quotate sul mercato borsistico. In questo caso 
il problema che si pone è se, e quindi in quale misura, si debba tener conto dei 
prezzi di mercato. A parere di due illustri professori, L. Guatri, M. Bini, nel caso 
in cui le due società siano quotate, i prezzi di mercato sono un’informazione di 
cui non si può non tener conto39. In questo caso, la determinazione dei rispettivi 
valori deve essere il frutto della combinazione tra: 
-stima analitica del valore aziendale che permette di giungere alla determinazione 
del concambio teorico 
- stima del valore espresso dal mercato che può essere determinato sulla base 
della media dei valori azionari registrati in un determinato arco temporale, che 
permette di giungere al concambio di mercato  
In questa situazione si arriva alla determinazione di un concambio che deriva 
quindi dalla contemporanea considerazione dei risultati del processo valutativo e 
dei prezzi di mercato, che è detto rapporto di cambio complesso. 
Quindi per giungere alla determinazione di quest’ultimo è necessario tener conto 
dei due concambi sopra indicati i quali possono divergere anche sensibilmente tra 







Dove: Ct = rapporto di cambio teorico 
Cm = rapporto di mercato 
 
In presenza di un divario significativo è possibile, se non scontato, che ci possano 
essere delle proteste da parte degli azionisti delle società che si vedono applicare 
un rapporto di cambio inferiore rispetto a quello tra le quotazioni. 
Uno degli esercizi a cui gli amministratori sono chiamati ed anche gli stessi 
esperti delle società apparentemente danneggiata, è quello di cercare di spiegare 
che i rapporti di prezzo non rispecchiano i reali valori relativi alle due società che 
si fondono. Questo, è spesso vero,  dal momento che le quotazioni sono fondate 
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 Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende” L. Guatri, M. Bini Cap 20 “Il valore per le operazioni di 
finanza straordinaria” pg 783 
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su informazioni incomplete (la cd informazione pubblica), e comunque guardano 
ai risultati correnti ben più che, ai risultati a medio-lungo termine. 
Il problema della determinazione di un rapporto che tenta conto di entrambe le 
stime trova la sua soluzione più complessa, ma anche la più corretta 
metodologicamente, nel calcolare la media ponderata dei due concambi dove i 
pesi sono definiti sulla base della credibilità delle stime effettuate. Pesi che 
dovranno quindi essere oggetto di valutazione da parte dell’esperto. Un’altra 
soluzione più semplice, anche se la meno corretta metodologicamente, è quella di 
evitare le difficoltà della composizione dei due risultati che potrebbero 
marcatamente differire e di giungere ad un valore di Ct non dissimile da Cm sulla 
base di specifici parametri ed assumptions. 
Situazione diversa è quella in cui, solo una delle due società è quotata,  
determinando così difficoltà legate alla non comparabilità dei dati di partenza: 
mentre nella società quotata il rapporto di cambio sarà determinato sulla base 
della combinazione tra valore analiticamente stimato e valore desunto dal 
mercato, nella società non quotata il concambio deriverà unicamente dalla stima 
analitica del valore aziendale. Con la conseguenza che, come in seguito verrà 
affrontato, ci saranno problemi inerenti al rispetto del principio della omogeneità. 
La stima del valore del capitale delle società partecipanti all'operazione può 
essere ottenuta mediante due diversi approcci40: 
- stand-alone: le due società sono valutate separatamente, come se si 
mantenessero autonome, ovvero come se la fusione non avesse luogo. In questo 
caso la stima del valore delle società non considera gli aspetti sinergici derivanti 
dalla fusione; Questa ipotesi risponde, in sostanza, alla supposizione che la stima, 
debba rappresentare quanto gli azionisti delle società, rispettivamente sacrificano 
nella fusione, piuttosto che quanto ne ricavano41. 
- prospettiva sinergica: le due società sono valutate sulla base dei flussi di 
risultato attesi post-fusione derivanti dalle sinergie a livello corporate che si 
                                                 
40
 In Amministrazione & Finanza 22/2006 pg 46 “Il rapporto di cambio nelle fusioni” – Analisi 
finanziaria di Pasquale De Luca & Katia Giordano 
41
 Pg 782 del Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende” L. Guatri, M. Bini 
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ritiene di realizzare. Pertanto non si stima il valore delle singole società ma 
quello della società risultante dalla fusione. 
Nella prassi valutativa, si assume la convenzione stand alone, vale a dire del 
permanere dell’autonomia delle parti, prescindendo quindi dai risultati 
differenziali previsti dalla sfruttamento delle sinergie derivanti dall’integrazione 
dei complessi aziendali. Questo trova la sua ratio, nelle oggettive difficoltà 
pratiche che comporterebbero questo tipo di stima oltre, alle esigenze di 
dimostrabilità dei risultati. La ripartizione del plusvalore generato dalla 
concentrazione aziendale può essere invece effettuata in sede extravalutativa, 
riadeguando il rapporto di concambio, originariamente calcolato sui valori delle 
singole aziende, ai risultati raggiunti in via di negoziazione, giungendo al cd 
concambio effettivo42. Ci si pone la domanda, allora se l’esperto debba 
soffermarsi solo sul riscontro della correttezza del concambio teorico, o 
considerare anche quello effettivo. E’ da ritenersi non sempre corretta, la prassi 
di limitarsi al rapporto di cambio teorico soprattutto in particolari situazioni, vale 
a dire nei casi, già menzionati, di incorporazione di società controllate, dove è 
riscontrabile un’oggettiva asimmetria di negoziazione tra le società che 
partecipano alla fusione. Infatti si ritiene che la funzione di garanzia che il 
controllo degli esperti è chiamato a soddisfare rende preferibile un’ampia 
estensione dello stesso sia agli aspetti tecnici che a quelli negoziali che hanno 
portato alla fissazione del rapporto di concambio. Non tanto per sindacare nel 
merito le valutazioni di opportunità degli amministratori, quanto per accertare 
che il divario tra rapporto che scaturisce dalle valutazioni, cosiddetto teorico, e 
quello effettivamente proposto, sia giustificato dalle ragioni della trattativa43.  
Infine nella determinazione del rapporto di cambio è necessario che: 
1. il calcolo analitico sia sempre dimostrabile, obiettivo ed affidabile; 
                                                 
42
 Utilizzando valutazioni stand alone si arriva alla determinazione del concambio teorico, il quale 
permette di ripartire implicitamente i plusvalori di fusione proporzionalmente ai valori dei singoli apporti, 
e cioè in misura sostanzialmente paritetica tra le società partecipanti. 
43




2. i criteri adottati nella stima del valore delle società coinvolte nell'operazione 
siano omogenei in vista del confronto delle relative assumptions di base 
adottate. 
3. le assumptions alla base della stima siano sempre affidabili e credibili in 
quanto la non affidabilità dei dati di input determina l'inattendibilità dei dati 
di output indipendentemente dalle bontà del modello utilizzato; 
4. in presenza di diverse categorie di azioni siano definiti tanti concambi per 
quante sono le categorie omogenee di azioni. Inoltre bisogna tener conto 
dell'eventuale esistenza di warrants, stock option, etc; 
5. si tenga conto della data di godimento, se diversa, deve essere recepita nella 
valutazione del rapporto di cambio, cosi come la presenza di prestiti 
obbligazionari convertibili.  
a) La data di godimento indica il momento a partire dal quale le azioni 
danno diritto ai dividendi. Le nuove azioni emesse in sostituzione di quelle 
annullate devono tenere in debita considerazione le diverse date di godimento 
dei titoli annullati. Se i nuovi titoli hanno godimento identico rispetto a quelli 
annullati non vi sono modificazioni sostanziali nella posizione del socio. Ma 
qualora le date di godimento dei titoli annullati siano anteriori rispetto a 
quella dei nuovi titoli la perdita per il socio deve essere compensata con 
adeguata rappresentazione nel rapporto di cambio. 
b) I prestiti obbligazionari convertibili hanno natura di debito, con la 
possibilità di trasformarsi in capitale al momento della conversione. In caso di 
fusione la legge impone che sia data facoltà ai possessori di obbligazioni  
convertibili di esercitare anticipatamente il diritto di conversione44. La duplice 
natura di debito e di capitale ha ovvie implicazioni sulla valutazione della 
società: se il prestito è assunto tra i debiti risulta ridotta la consistenza del 
patrimonio, viceversa se assunto tra le componenti patrimoniali migliora la 
consistenza. Gli amministratori devono pertanto compiere la scelta circa la 
collocazione del prestito convertibile, dando prevalenza all’ipotesi della 
conversione (con imputazione a capitale) oppure a quella del rimborso (con 
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 Art 2503 bis C.c. 
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imputazione tra i debiti), scelta che sarà esaminata dall’esperto. Comunque 
l’una e l’altra destinazione dipendono dalla probabilità della conversione45. 
6. la partecipazione posseduta, soprattutto quella di controllo, non risenta 
dell'effetto «diluizione» che potrebbe aprire la porta a possibili scalate ostili 
sull'incorporante. Per evitare tale effetto l'incorporante può prima della 
fusione: 
a) aumentare il relativo capitale sociale, in via gratuita o a pagamento, 
emettendo nuove azioni riservate ai suoi azionisti; 
b) vendere ai soci di maggioranza le azioni della stessa società incorporante o 
della società incorporanda; 
c) vendere ai suoi azionisti azioni della società incorporanda già possedute. 
 
Rispetto ai quanto sopra menzionato è importante soffermarci sul punto 2 ovvero 
sull’omogeneità dei criteri, in quanto questo principio va ad influenzare l’iter 
valutativo degli amministratori ed anche il giudizio dell’esperto nel valutare 
l’adeguatezza dei metodi utilizzati da quest’ultimi. Infatti, una delle 
raccomandazioni importanti, alle quali in caso di fusione viene fatto spesso 
riferimento, riguarda l’omogeneità dei criteri di stima delle due aziende. E’ 
chiaro che l’obbiettivo perseguito non è tanto il livello assoluto dei valori 
attribuiti ai capitali delle singole aziende, quanto la raffrontabilità dei dati che 
vengono paragonati ai fini della determinazione del concambio. Omogeneità che 
non significa solo coincidenza di metodi e/o criteri, ma anche e soprattutto, 
applicazione delle stesse regole e degli stessi comportamenti nelle scelte 
valutative essenziali. Ovvero può riguardare la durata e le modalità di 
determinazione dei flussi, la scelta dei tassi di attualizzazione, le modalità con le 
quali le formule vengono applicate e i loro contenuti. Questo aspetto viene anche 
menzionato all’interno delle stesse fairness opinions, nel quale gli esperti 
dichiarano che: <<le finalità delle valutazioni utilizzate per la determinazione dei 
rapporti di cambio non sono necessariamente la stima dei livelli assoluti dei 
                                                 
45
 La probabilità di conversione è determinata dal rapporto tra il prezzo di emissione delle azioni e il loro 
valore sul mercato. Per prezzi di emissione inferiori al prezzo di mercato la conversione è molto 
probabile, e quindi il prestito è assimilabile al capitale; per prezzi di emissione superiori al prezzo di 
mercato è probabile che l’obbligazionista non converta, e quindi il prestito è assimilabile ad un debito. 
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valori economici delle società, bensì l’ottenimento di valori significativamente 
raffrontabili per la determinazione del rapporto di cambio>>. 
Il principio dell’omogeneità desta comunque alcuni problemi, come sopra 
accennato, la dove, una società risulta essere quotata e l’altra no, raprresentando 
per l’esperto uno delle difficoltà rilevanti nell’analisi delle valutazioni operate 
attraverso i metodi di mercato. 
Il dettato legislativo non impone limiti particolari nella scelta tra le diverse 
metodologie suggerite dalla dottrina e dalla prassi professionale in tema di 
valutazione del capitale di una società, ammettendo che gli amministratori 
possano adottare le metodologie ritenute più opportune, purché il risultato 
ottenuto sia congruo, frutto cioè di valutazioni attendibili, ragionevoli e 
rispondenti a logica. 
Sia la prassi che la dottrina tendono a consigliare l’applicazione di un metodo 
principale ed almeno uno di controllo. L’importanza di questo approccio si rileva 
non solo dalla  possibilità di verificare l’attendibilità dei risultati a cui si è giunti 
con i metodi principali e di controllo, ma anche dall’opportunità di fornire ai soci 
chiamati ad approvare l’operazione, un range di valori. Dal punto di vista 
valutativo il ricorso ad una pluralità di metodi per la valutazione di uno stesso 
capitale economico è opportuno specialmente in presenza di azionisti di 
minoranza. La pluralità di criteri può esprimere, infatti, punti di vista differenti ai 
quali le diverse categorie di azionisti possono essere diversamente sensibili46.  
 Inoltre molto spesso viene determinato un intervallo di concambio all’interno 
della quale ogni espressione numerica del rapporto di cambio viene ritenuta 
accettabile per i soci delle società coinvolte nella fusione. I valori massimi e 
minimi degli intervalli dipendono dalle diverse modalità di applicazione dei 
metodi di valutazione, agendo diversamente su parametri che possono 
determinare valori diversi per uno stesso complesso aziendale. Non a caso una 
delle verifiche di maggior peso dell’attività svolta dall’esperto, e spesso anche 
dagli stessi amministratori, consiste nel processo di simulazione (sensitivity 
analysis) che permette di operare un’analisi di sensitività sull’applicazione dei 
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 Jovenitti P. “La fusione tra società quotate” Rivista delle società 1989 
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parametri secondo scenari più o meno prudenti, di valutare i margini di errore e i 
loro effetti sull’attendibilità delle stime. Si può quindi giungere alla 
determinazione di un range di concambio in base alle medie dei valori massimi e 
minimi degli intervalli individuati con l’applicazione delle varie metodologie. 
Nell’individuare i metodi che vengono utilizzati, è opportuno tener conto 
dell’approccio giuridico, in base al quale47 : 
- solo i metodi reddituali risultano pienamente compatibili con la disciplina della 
fusione anche quando utilizzati in via esclusiva. Anche se in quest’ultimo caso, si 
ritiene che debbano essere assistiti da particolari cautele nonché da riscontri e 
verifiche. In Italia, comunque ad oggi, l’impiego di questi metodi in via esclusiva 
presentano una scarsa diffusione, soprattutto con riferimento al metodo 
reddituale puro, di rado utilizzato nella pratica professionale. Ben più di 
frequente è invece il ricorso a criteri cd misti, principalmente nella versione con 
misurazione autonoma dell’avviamento.   
- I metodi finanziari sono ritenuti, in quest'ambito, poco utilizzabili, sia perchè 
costruiti più su dati prospettici che su valori storici, sia perchè richiedono un non 
facile confronto delle relative assumptions.  Essi, infatti, finiscono per privare di 
utilità informativa il raffronto tra il risultato delle valutazioni di fusione e i valori 
risultanti dalla situazione patrimoniale o comunque dall’ultimo bilancio di 
esercizio dell’impresa che si fonde. Opinione condivisa anche da Guatri e Bini 
che infatti ritengono che questi metodi mal si prestano a un raccordo informativo 
con i valori di bilancio. 
- I metodi basati sui multipli (sia di società comparabili, si di transazioni 
comparabili)  sono considerati inapplicabili come criterio esclusivo anche perché 
dal canto loro, oltre a presupporre la quotazione delle società, sono ritenuti poco 
utilizzabili, risentendo dell'efficienza strutturale del mercato. E con riferimento 
alla situazione Italiana, possiamo ritenere i valori di mercato dotati di una 
limitata capacità segnaletica, anche nel caso di società quotate48. 
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 L.A. Bianchi, “La congruità del rapporto di cambio nella fusione”, Milano, Il Sole 24 Ore, 2002 p. 258  
48
 L.A. Bianchi, “La congruità del rapporto di cambio nella fusione”, Milano, Il Sole 24 Ore, 2002 p. 264 
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Diversamente dall’approccio giuridico, quello tecnico-aziendale, prevede che la 
stima del valore, solitamente passi attraverso l'impiego di più metodi, all'interno 
di un processo che nella sua interezza deve risultare sempre obiettivo, affidabile e 
dimostrabile. Con riferimento ai multipli, nell’ottica del giudizio integrato di 
valutazione (GIV), si esclude una graduatoria di criteri e metodi che possa 
condurre quest’ultimi ad una posizione subordinata e ancillare. In realtà nel GIV 
tutti i metodi si integrano, si scambiano supporti e informazioni: insomma la 
graduatoria generalmente non ha senso. 
La tabella sottostante (Tav.7) illustra le tre soluzioni consigliate e due minimali49: 
Modelli e Formule Grado di 
importanza 
Combinazioni di metodi e formule 
    Consigliate(4)                     Minimali(5) 
I) Valori Flusso (1) 
5. di capitale economico (We) 
6. potenziali controllabili (Wpc) 













II) Valori stock (K o K’) ** K’**  K’**   
III) Sintesi di valori flusso e di 
valori stock 
• modello misto patrimoniale-










IV) Valutazioni relative (multipli 
equity side e asset side) (3) 
• met. delle società comparabili  (P’) 
• met. Delle transazioni comparabili 
(P’’) 







* in alternati- 

























V) Verifica reddituale51 (V)       
                                                 
49
 In Valutazione delle aziende” di Luigi Guatri, Mauro Bini. A 642 - Vol. n°9 Col. Management – Egea 
2005  
50
 Il metodo dei multipli impliciti (metodo di confronto con i multipli impliciti nella valutazione assoluta) 
Esso concettualmente risponde all’idea di considerare le parziali informazioni disponibili sui multipli 
(specie a seguito della carenza di un campione di comparabili significativo) come parte del terzo pilastro 
del GIV, la base informativa. Di conseguenza il questo caso il supporto quali-quantitativo di questi sarà 
fornito ai valori assoluti; e viene utilizzato ai fini delle conclusioni finali del processo valutativo. In 
sintesi l’inutilizzabilità (per carenze) del campione di comparabili disponibile non ne esclude 
l’utilizzabilità come informazione quali-quantitativa integrativa e di confronto. 
51
 La verifica reddituale viene applicata ai risultati di stime puramente patrimoniali, ed esso consiste 
nell’accertamento del tasso di redditività atteso per il futuro, almeno a breve-medio termine. Tale verifica 
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Legenda: *** grande importanza; ** importante in molti casi; * raramente importante 
Note: (1) Reddituali o finanziari; equity side o asset side 
 (2)
 Con K’ 
 (3) Se del caso, con il criterio “per parti” (SOP) 
 (4) Combinazioni giudicate idonee 
 (5) Combinazioni sufficienti o appena sufficienti 
 
Se ne deduce immediatamente che alcune combinazioni pur largamente praticate 
(per esempio la combinazione Wp – P’), non esprimono neppure le condizioni 
“minimali” e perciò vanno escluse, salvo specifiche motivazioni e dimostrazioni. 
Le tre combinazioni consigliate sono le seguenti:  
1. Valutazione assoluta a mezzo del valore economico del capitale (We), 
eventualmente integrata da informazioni patrimoniali estese agli intangibili 
specifici (K’); più (sempre quando siano possibili), valutazioni relative a 
mezzo di moltiplicatori di società comparabili (P’) e, se del caso, di 
moltiplicatori di transazioni comparabili (P’’). In alternativa a P’ e/o P’’. 
ricorso ai multipli impliciti (P’’’); 
2. Come sopra per quanto concerne le valutazioni relative, con ricorso al valore 
potenziale controllabile (Wpc), come valutazione assoluta; 
3. Come sopra per le valutazioni relative, con ricorso al modello misto 
patrimoniale-reddituale (WM) come valutazione assoluta, integrata, se del 
caso, da informazioni patrimoniali estese agli intangibili specifici (K’). 
Le due combinazioni minimali sono le seguenti:  
1. Valutazione assoluta a mezzo del valore economico del capitale (We), 
affiancata da una valutazione relativa a mezzo di moltiplicatori di società 
comparabili (P’); 
                                                                                                                                               
si ottiene tramite il seguente calcolo: r = R/K dove: r è il tasso di redditività prospettico (è simile al ROE 
ma non è il ROE in quanto al denominatore non ho il capitale netto ma il capitale netto rettificato), R è il 
reddito medio prospettico (nel cui calcolo è necessario calcolare gli ammortamenti futuri sui valori 
correnti di sostituzione) e K è il capitale netto rettificato. Nel caso in cui r risulta allineato ai tassi correnti 
di mercato (ovvero il tasso normale di remunerazione del capitale di proprietà) allora R tende al reddito 
equo e quindi l’azienda remunera congruamente il capitale di proprietà senza eccessi ne in alto ne in 
basso (la prova è superata). Se r>i allora l’azienda è capace di produrre sovraredditi (essa presenta un 
goodwill) (la prova è superata). Se r<i allora l’azienda ha una redditività prospettica minore di quella 
normale (presenta un badwill) allora sarà necessario correggere K. 
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2. Valutazione assoluta a mezzo del valore misto patrimoniale-reddituale (WM), 
affiancata da una valutazione relativa a mezzo di moltiplicatori di società 
comparabili (P’). 
 
Un indagine52 condotta su un campione di quaranta operazioni di fusione, 
avvenute in Italia tra il 1999 e il 2003, che ha coinvolto un totale di 
novantacinque società, ha permesso di individuare i metodi che sono stati 
utilizzati dagli amministratori per la determinazione del valore delle società 
partecipanti, tramite l’analisi delle relazioni dell’esperto. 














    Tav. 8  
Come possiamo notare i metodi più utilizzati sono quelli di mercato 
(riconducibili in larga parte all’utilizzo dei multipli e delle quotazioni di borsa) e 
il metodo finanziario Discounted Cash Flow, nelle sue varianti unitamente ai 
metodi patrimoniali. Decisamente meno diffusi sono i metodi misti e reddituali. 
Risulta inoltre rilevante l’utilizzo dei prezzi di borsa nelle valutazioni delle 
società quotate soprattutto ai fini di controllo. Va sottolineato che i) all’interno 
dei metodi di mercato sono ricomprese le metodologie dei multipli di borsa, delle 
transazioni comparabili e della regressione lineare, che ii) la percentuale che 
esprime l’uso dei metodi patrimoniali, comprende l’utilizzo degli stessi sia nelle 
                                                 
52
 Lo studio svolto da A. Danovi e A. Guidi è basato sull’analisi di quaranta operazioni di fusione, la 
maggior parte svolte davanti al tribunale di Milano, che hanno coinvolto un totale di quasi cento aziende 
italiane nel periodo 1999-2003. In “Valutazioni d’azienda e giudizio di congruità nelle fusioni: alcune 





fusioni di minor entità, soprattutto del settore immobiliare, sia nell’ambito della 
valutazione delle holding secondo la c.d. somma delle parti53. Se quindi 
consideriamo le fusioni più rappresentative per dimensioni, l’utilizzo dei metodi 
patrimoniali non può essere considerato “alla pari”, rispetto ai metodi finanziari, 
che invece hanno assunto ben altro peso nelle valutazioni, soprattutto di società 
quotate. Infine i metodi misti hanno incontrato un’applicazione omogenea in tutti 
i settori, ma sono stati utilizzati nove volte su dieci come metodi di controllo o 
per definire gli intervalli di con cambio, trovando una limitata applicazione come 
metodi principali. Tra gli “altri” metodi vanno ricompresi il metodo delle 
contribuzioni e alcune particolari metodologie utilizzate per la stima delle società 
assicurative (appraisal value e embedded value) . 
E’ possibile avere maggiori informazioni se andiamo ad analizzare i metodi 
adottati tenendo conto del settore di appartenenza delle aziende e questo perché 
la segmentazione per settore permette di evidenziare quanto la prassi valutativa 




































































           Tav. 9 
Dal grafico possiamo notare come: 
- Gli unici metodi utilizzati in tutti i settori sono quelli patrimoniali; (il dato è 
tuttavia influenzato dalla presenza nel campione di numerose valutazioni Sum 
of  Parts) 
                                                 
53
 L’approccio per “somma delle parti” (SoP), è utilizzato nella valutazione di gruppi ma anche di aziende 
multibusiness, quando risultano composti da una pluralità di business caratterizzati da gradi di rischio 
differenti. Infatti in base a questo approccio ciascuna parte costituisce un business caratterizzato da un 
profilo di rischio e di rendimento distinto. Il gruppo è concepito come un portafoglio di business, il cui 
valore corrisponde al valore dei business in una prospettiva as is. La stima di un gruppo per somma di 
parti significa dunque, in primo luogo, identificare i business che richiedono una valutazione separata, e 
in secondo luogo, assumere il costo del capitale più appropriato per i flussi di ciascun business. 
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- I due segmenti più rilevanti del campione (bancario e gruppi industriali) 
presentano una distribuzione dei metodi simile dalla quale emerge un diffuso 
ricorso ai metodi di mercato (multipli e prezzi di mercato), in quanto 
composti soprattutto da società quotate o di grandi dimensioni; 
- I metodi misti sembrano ricoprire un ruolo rilevante principalmente nei settori 




5.3.1.1  Operazioni di fusione a seguito di acquisizione con indebitamento 
 
Questa fattispecie di fusione presenta delle peculiarità in quanto per determinare 
il rapporto di cambio, gli amministratori si trovano a stimare il capitale, ovvero il 
capitale potenziale controllabile, o economico di una società con una struttura 
finanziaria iniziale ad elevato indebitamento, destinato gradualmente a ridursi 
verso una configurazione “normale”, attraverso l’azione gestionale programmata 
sulle attività aziendali. 
Tra le impostazioni di metodo, i modelli fondati sull’attualizzazione dei flussi 
finanziari (DCF) appaiono i più adatti54 per offrire elementi utili ad esprimere un 
giudizio di valore in questo caso “complicato” della presenza di scelte 
“aggressive” di struttura finanziaria.   
 
 
5.3.2 Scissioni: un rapporto di concambio congruo 
 
La scissione di società appare, di regola, sotto il profilo dei rapporti di cambio, 
paragonabile ad una pluralità di fusioni. Rimangono pertanto validi quasi tutti i 
principi che reggono la determinazione del concambio nel caso di fusione: 
valgono le regole dell’autonomia dei complessi che si scindono, della pluralità 
quando è possibile dei criteri, della razionalità e della dimostrabilità delle 
informazioni sulle quali sono fondati. Dubbia è invece l’applicabilità della regola 
                                                 
54
 La valutazione d’azienda nelle operazioni di Leveraged Buy-out di Fabio Buttignon. In Valutazione 
d’azienda n° 38 settembre 2005 pg 23 
 193 
 
di omogeneità dei criteri: questa rimane valida soltanto se si chiarisce che essa 
non deve togliere significato alla determinazione dei livelli assoluti di valore  che 
escono o rimangono nella società che si scinde (mentre nel caso della fusione 
spesso si pone l’accento sulla confrontabilità relativa dei valori).  
In vari paesi, compresa l’Italia, le norme di legge impongono anche la stima delle 
grandezze assolute dei capitali: sia quelli che escono, sia quelli che rimangono55. 
Ciò  naturalmente rende più rigorose le operazioni di stima, tanto che vi è da 
chiedersi perché simili norme non siano applicate anche per la scissione.  
Nonostante le evidenti analogie con le fusioni, le scissioni possono presentare 
maggior complessità, in quanto nelle prime, di norma, esiste un solo rapporto di 
concambio, mentre nelle operazioni di scissione esistono sovente più rapporti di 
concambio in quanto gli apporti sono effettuati, in caso di scissione totale, ad 
almeno due società beneficiarie. Inoltre nella scissione, a differenza della 
fusione, non si valuta l’intera società, ma solo il patrimonio trasferito alla 
specifica beneficiaria; di conseguenza, ai fini valutativi, si avranno particolari 
difficoltà, tenuto conto che l’assegnazione può consistere anche in un singolo 
bene. Oggetto di assegnazione possono infatti essere, nella scissione – secondo la 
tesi dominante -, sia singoli beni, che complessi aziendali più o meno organizzati 
e funzionanti.  
Per la determinazione del rapporto di cambio, al pari della fusione, elemento 
fondamentale è rappresentato dal valore effettivo del patrimonio delle società 
partecipanti all’operazione. 
Infatti, in mancanza di particolari circostanze che giustifichino un diverso 
rapporto, la determinazione di quest’ultimo deve scaturire automaticamente dal 
rapporto tra i valori dei patrimoni espressi dalle valutazioni di scissione. In caso 
contrario l’operazione potrebbe favorire i soci di talune società rispetto a quelli di 
altre. 
Il codice civile, come per le fusioni, non detta disposizioni specifiche in materia 
di criteri di valutazione per la determinazione del rapporto di cambio. Questo 
                                                 
55
 L’art. 2506-ter C.c. prescrive che la relazione degli amministratori debba indicare “il valore effettivo 




atteggiamento è infatti una costante in tema di valutazioni, con la sola eccezione 
di quelle di bilancio. La discrezionalità lasciata agli amministratori è frutto di una 
precisa scelta del legislatore, che ha preferito dare risalto al procedimento di 
formazione del valore come momento autonomo, singolare, tipicamente legato al 
bene conferito ed alle circostanze di fatto, economiche. Consentendo all’esperto 
e agli amministratori di adottare il criterio, o meglio i criteri, ritenuti più adatti 
senza vincoli, se non quello, di rendere evidente la scelta e l’applicazione.   
Come già affermato, per la determinazione del rapporto di cambio è necessario 
valutare i patrimoni conferiti, di conseguenza delle difficoltà possono scaturire in 
relazione alla varietà dei beni che possono costituire oggetto di scissione con 
conseguenze sul procedimento di valutazione. Il patrimonio scisso può essere 
composto, come accennato, da una varietà di beni, ad esempio da aziende o rami 
aziendali, oppure da complessi di beni organizzati, ma non dotati di autonomia 
reddituale, ed ancora da singoli beni.   
Nel caso di scissioni avente ad oggetto un ramo aziendale, la sostanziale identità 
funzionale dell’azienda rispetto al ramo d’azienda comporta che la valutazione di 
quest’ultimo segua le regole proprie della valutazione di azienda includendo 
l’avviamento. Se invece la scissione ha per oggetto singoli beni non organizzati, 
la valutazione è volta ad accertare il valore di cessione dei singoli beni, 
espressivo del valore di scambio. Verranno quindi ricercati i valori correnti di 
sostituzione. 
Risulta essere più complessa la valutazione di beni organizzati. ma non dotati di 
autonomia reddituale, in quanto la separazione di detti beni dal patrimonio della 
società scissa, proprio perché organizzati, ha sicure implicazioni sul processo 
gestionale che si svolge all’interno della stessa società. Di conseguenza si 
occorrerà valutare se l’avviamento della società scissa, per effetto della scissione, 
risulti compromesso a favore della beneficiaria, con sostanziale trasferimento 
dell’avviamento da un’entità all’altra. 
Inoltre, emergono difficoltà quando la società che si scinde non è chiaramente 
divisibile in aree d’affari (business units) dotate di un adeguato grado di 
autonomia, che consenta di formulare ricostruzioni attendibili dei risultati 
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economici del passato e di formulare prospettive di risultato per il futuro. 
Anche per la scissione è possibile individuare delle combinazioni di criteri da 
adottare, tenendo comunque in considerazione, che anche alla luce di quanto 
detto sopra, ovvero dell’influenza del tipo di bene oggetto della scissione sui 
metodi adottabili, non sempre è possibile l’adozione di più criteri di valutazione 
come sarebbe invece consigliabile. La tabella sottostante espone due 
combinazioni consigliate e due minimali: 
 
Modelli e Formule Grado di 
importanza 
Combinazioni di metodi e formule  
Consigliate(4)                Minimali(5) 
I) Valori Flusso (1) 
8. di capitale economico (We) 
9. potenziali controllabili (Wpc) 













II) Valori stock (K o K’) ** K o K’**  K o K’**  
III) Sintesi di valori flusso e di 
valori stock 
• modello misto patrimoniale-










IV) Valutazioni relative (multipli 
equity side e asset side) (3) 
• met. delle società comparabili  (P’) 
• met. Delle transazioni comparabili 
(P’’) 






* in alternati- 














V) Verifica reddituale (V) **   V **  
Tav.10 
Legenda: *** grande importanza; ** importante in molti casi; * raramente importante 
Note: (1) Reddituali o finanziari; equity side o asset side 
 (2)
 Con K’ 
 (3) Se del caso, con il criterio “per parti” (SOP) 
 (4) Combinazioni giudicate idonee 




Le tre combinazioni consigliate sono le seguenti:  
1. Combinazioni di valutazioni assolute, quali il valore economico del capitale 
(We) integrato da valori patrimoniali (K o K’); affiancati da valutazioni 
relative a mezzo di multipli di società comparabili (P’) e in alternativa di 
multipli impliciti (P’’’); 
2. Combinazioni di valutazioni assolute, quali il valore economico potenziale 
controllabile (Wpc) integrato dal valore misto patrimoniale reddituale (WM); 
affiancato dalle stesse valutazioni relative di cui sopra. 
Sono soluzioni minimali: 
1. la valutazione patrimoniale (K o K’) integrata da una verifica reddituale (V); 
2. Il ricorso al modello misto patrimoniale reddituale (WM) 
 
 
5.3.3 Operazioni di acquisto della società da promotori, fondatori, soci e 
amministratori: un corrispettivo congruo 
 
L’art. 2343 bis C.c., stabilisce che l’alienante deve presentare la relazione  
giurata di un esperto contenente la descrizione dei beni o dei crediti, il valore a 
ciascuno di essi attribuito, i criteri di valutazione seguiti, nonché l’attestazione 
che tale valore non è inferiore al corrispettivo che deve comunque essere 
indicato. La legge, quindi non prescrive quali debbano essere i criteri di 
valutazione da adottare. All’esperto è dunque lasciata ampia libertà di scelta sui 
criteri da utilizzare per la determinazione del valore dell’oggetto trasferito, fatto 
salvo, sempre, il rispetto delle esplicite previsioni normative, quali la 
determinazione analitica dell’oggetto e l’indicazione dei criteri adottati. E dal 
momento che la finalità della legge è quella di giungere ad una “costituzione 
valoristicamente esatta” del capitale sociale a presidio del sistema di garanzie che 
questo rappresenta per i terzi, si ritiene che la nozione di valore che appare in 
linea con tali finalità cautelative sia quella di valore economico56, presentando le 
                                                 
56
 In “La valutazione delle aziende ai sensi degli articoli 2343 (stima dei conferimenti di beni in natura e 
di crediti) e 2343-bis c.c. (acquisto della società di promotori, fondatori, soci e amministratori): alcune 
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caratteristiche della generalità, della dimostrabilità e razionalità. Infatti 
quest’ultimo è un valore generale, in quanto prescinde dalla considerazione delle 
caratteristiche delle parti in causa e dei rispettivi interessi. E’ dimostrabile, 
purchè i dati assunti per l’applicazione del criterio valutativo prescelto presentino 
un grado di obiettività accettabile. Se quindi si utilizzano dei metodi valutativi 
che richiedono la stima di grandezze prospettiche (tipicamente flussi di cassa o di 
reddito), la ricerca del valore economico del capitale, nel caso per esempio di 
acquisto di una business unit o azienda, postula l’utilizzo di dati espressivi di 
capacità aziendali già raggiunte e quindi dimostrate, o di sicuro raggiungimento 
nel breve termine. 
Nella situazione ad oggetto, l’operato dell’esperto si differenzia rispetto a quello 
richiesto nel caso di fusione, scissione, aumento del capitale sociale con 
esclusione del diritto d’opzione, poiché in tali circostanze egli è chiamato a 
valutare l’adeguatezza dell’attività di valutazione degli amministratori, mentre in 
questa situazione è lui stesso che deve andare a svolgere il processo valutativo. 
L’esperto comunque nel determinare tale valore non è vincolato ad adottare alcun 
criterio di valutazione specifico. Il silenzio del legislatore su questo aspetto è 
stato così equiparato ad una sorta di delega in bianco in favore dei principi 
tecnici che ciascun esperto sarebbe libero di porre a fondamento delle proprie 
valutazioni. Tuttavia dal momento che la norma richiede che la relazione di stima 
contenga la descrizione dei beni compravenduti ed il valore attribuito a ciascuno 
di essi, si potrebbe presupporre che debbano essere applicati criteri analitici che, 
se per esempio, l’oggetto alienato è una azienda, ramo, consentono la 
scomposizione dell’unitario valore tra le sue determinanti. I criteri analitici che 
pongono direttamente alla base del valore economico il patrimonio aziendale, 
sono i metodi misti, patrimoniali complessi, patrimoniali semplici. Ciò 
nonostante, non si può comunque escludere l’utilizzo anche di altri metodi quali i 
metodi finanziari o reddituali, i quali permettono di pervenire ad un valore 
unitario complessivamente e generalmente attribuibile all’oggetto di stima, che 
                                                                                                                                               
considerazioni di principio e di metodo” di Lorenzo Pozza in Rivista dei dottori commercialisti n° 4 
Luglio-Agosto 1995 pg 704. 
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però non può essere imputabile ai singoli componenti che lo compongono, ma 
che al fine della loro applicazione richiedono la redazione di situazioni 
patrimoniali, utilizzabili a tal punto per individuare gli oggetti alienati. Quindi 
purché, vengano rispettate le previsioni di legge, anche questi metodi possono 
essere utilizzati. Questo trova la sua ratio, nella considerazione che la previsione 
normativa che richiede l’indicazione dei singoli elementi e il loro valore, più che 
mirare a dare indicazioni sul criterio di valutazione da utilizzarsi, sembra 
strumentale alla piena conoscenza della consistenza dell’oggetto alienato, 
soprattutto se azienda o ramo. Conoscenza che è, in particolare, legata ad 
esigenze bilancistiche di registrazione dei beni nella contabilità della società 
acquirente. 
Possiamo allora concludere che spetta alla sensibilità dell’esperto 
l’identificazione dei metodi maggiormente consoni ad esprimere il valore, e ciò 
in considerazione della specifica realtà oggetto di stima. 
In generale, soprattutto nel caso in cui oggetto sia una azienda, ramo, un 
complesso di beni organizzati, vengono utilizzati diversi criteri valutativi, 
distinguendo tra criteri cc.dd principali e metodi di controllo, tra i quali è 
possibile includere, anche se sopra non menzionati, il metodo delle società 
comparabili, delle transazioni comparabili e la verifica reddituale. L’esperto sulla 
base poi dei risultati dei vari metodi giungerà alla determinazione di un valore 
che a quel punto confronterà con il corrispettivo al fine di valutare se esso risulta 
essere inferiore al valore da lui determinato.   
 
 
5.3.4 Aumento di capitale sociale con esclusione del diritto d’opzione nei 
limiti del dieci per cento del capitale sociale preesistente per le società 
quotate nei mercati regolamentati: prezzo di emissione congruo 
 
La norma, in merito al prezzo di emissione stabilisce che esso deve corrispondere 
al valore di mercato. Tuttavia non fornisce alcuna indicazione sul modo di 
determinazione di questo valore. Sembra opportuno quindi intendere la locuzione 
“valore di mercato”, come riferimento ad un prezzo di mercato significativo, o ad 
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una media di prezzi di mercato ritenuti adeguati nelle circostanze, tenuto conto 
delle specifiche caratteristiche dell’emittente57. Nonostante  comunque, si opti 
per una di queste opzioni, non si ha nessuna indicazione sul modo nel quale tale 
media debba essere costruita, né su altre questioni importanti quali l’ampiezza e 
il collocamento temporale del periodo di riferimento, i prezzi da utilizzare come 
base per il calcolo, e cosi via. 
In secondo luogo la dottrina è concorde sul fatto che il termine “corrispondenza” 
non implichi una necessaria “coincidenza” tra il prezzo di emissione e il valore 
dei titoli, essendo anzi possibile uno qualche scostamento tra i due parametri58.  
Utilizzando il legislatore il termine “corrispondenza” consentite all’emittente una 
certa, pur sempre limitata, flessibilità, che può risultare necessaria tanto a tutela 
dei soci, quanto per il buon esito dell’operazione.  
Da queste considerazioni discende che la composizione del prezzo di emissione 
previsto dall’art, 2441 quarto comma secondo periodo può essere espressa 
secondo la seguente formula59: 
[1]  Pemissione ≈  V mkt  =  V da p mkt  ±  |ε| 
[1-a] V da p mkt  = µ (Pi; Pii; Piii; …; Pn)  
La formula [1] sintetizza il concetto che il “valore di mercato” è scomponibile in 
due componenti: un valore derivato dai prezzi di mercato (V da p mkt ) ed un 
ulteriore grandezza, indicata con “ε”. 
La [1-a] precisa che il valore derivato dai prezzi di mercato è la variabile 
dipendente di una funzione che esprime una media di prezzi di mercato. Si deve 
peraltro, subito osservare, che in caso di elevati volumi di scambio il prezzo di 
                                                 
57
 Cfr. P. Marchetti “gli aumenti di capitale, in  Il nuovo ordinamento delle società. Lezioni sulla riforma 
e modelli statutari” Milano 2003 pg 273 
58
 Che non bisogna quindi solamente far riferimento ai prezzi di mercato può emergere peraltro dal fatto 
che se il legislatore avesse voluto fare puntuale riferimento ad una media di mercato, l’avrebbe precisato, 
dal momento che tale comportamento lo ha avuto nel prevedere le modalità di determinazione del valore 
di liquidazione delle azioni quotate su mercati regolamentati, in caso di recesso, nell’art 2437-ter, il quale 
infatti stabilisce che tale valore sia determinato facendo esclusivo riferimento alla media aritmetica dei 
prezzi di chiusura nei sei mesi che precedono la pubblicazione ovvero ricezione dell'avviso di 
convocazione dell'assemblea le cui deliberazioni legittimano il recesso. 
59
 Art. Esclusione del diritto d’opzione nelle società con azioni quotate nei limiti del dieci per cento del 
capitale e determinazione del prezzo di emissione. Di Gaira Balp – Marco Ventoruzzo in Rivista delle 
Società 2004 pg 820  
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borsa, considerato anche in unico instante temporale – senza quindi calcolo di 
una media – potrebbe considerarsi già rappresentativo del valore di mercato.  
La componente “ε”, al contrario, esprime una differenza (positiva o negativa), 
dovuti a sconti di emissione, premi di maggioranza, esigenze di arrotondamento e 
ad altre ragioni le quali concorrono a determinare un valore di mercato che 
quindi tenga conto di ulteriori fattori, rispetto ai soli prezzi di borsa. 
Quindi come indicato nella formula accanto alla determinazione di un valore che 
discende dai prezzi di mercato, che rappresenta, per cosi dire la parte 
preponderante della determinazione del valore di mercato (e quindi del prezzo di 
emissione) occorre tener conto, come già sopra affermato, di una serie di 




5.3.4.1 V da p mkt: il valore derivato dai prezzi di mercato 
 
Per determinare “V da p mkt”  è necessario partire dai prezzi di mercato, indicati 
nella formula con Pi; Pii; Piii; …; Pn, che compongono la media. Come è noto 
esistono diverse configurazioni di prezzo di mercato, tra i principali possiamo 
ricordare: il prezzo d’asta di apertura, il prezzo ufficiale, il prezzo d’asta di 
chiusura. Tra essi quello che appare, almeno in linea di principio più idoneo ai 
fini del calcolo del valore di mercato è quello ufficiale che è “il prezzo medio 
ponderato per le relative quantità di tutti i contratti conclusi durante la seduta, 
eccezione fatta per i contratti eseguiti con la funzione di cross-order60. E’ 
comunque possibile, sotto certi presupposti, ricorrere a differenti configurazioni 
di prezzo, quale quella del prezzo di chiusura61. 
                                                 
60
 Ossia eseguiti abbinando due proposte di segno contrario e di pari quantità, a condizione che il prezzo 
di esecuzione sia compreso tra il prezzo della migliore proposta in acquisto e quello della migliore 
proposta di vendita presenti nel mercato al momento dell’ammissione, estremi esclusi.  
61
 Questa possibilità può essere presa in considerazione tenendo conto del fatto che l’art 2437-ter in tema 
di recesso dell’azionista titolare di azioni negoziate in un mercato regolamentato, infatti prevede che la 
media dei prezzi semestrale alla quale si deve far riferimento per la liquidazione della partecipazione sia 
calcolata “facendo esclusivo riferimento alla media dei prezzi di chiusura”. Anche se è da considerare che 
la finalità del criterio previsto dall’art 2437-ter è quella di determinare un prezzo equo, medio non un 
prezzo in linea con le ultime quotazioni.  
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Una volta stabilita la tipologia del prezzo a cui riferirsi è necessario decidere la 
funzione di media da utilizzarsi, se media semplice, ponderata, con quali pesi. 
Appare comunque preferibile adottare una media ponderata, utilizzando come 
pesi, i volumi scambiati nelle diverse giornate di borsa considerate, rapportati al 
volume totale degli scambi nel periodo assunto a base del calcolo della media. 
Questo procedimento permette di dare maggior rilievo a prezzi formatisi a fronte 
di un maggior volume di negoziazioni.  
In generale per determinare il valore di mercato, si utilizza quindi una media 
ponderata con i volumi scambiati giornalmente dei prezzi medi ponderati (prezzi 
ufficiali) delle giornate di borsa considerate62. Questo, “in via generale”, perché 
non si può escludere, che in condizioni particolari, possano essere utilizzati altri 
criteri di ponderazione o altre configurazioni di prezzo, o addirittura come già 
sopra accennato, sia superfluo calcolare una media.   
Altra questione da affrontare riguarda il periodo di riferimento della media dei 
prezzi, con riferimento a quanto ampio deve essere il periodo in termini di giorni, 
e a quale momento debba essere riferito il periodo 
A fronte di questi aspetti, non è possibile fornire criteri univoci, ovvero che 
possano essere applicati indistintamente in ogni circostanza, ma è necessario 
tener conto della situazione particolare dell’emittente e delle condizioni di 
mercato. Di conseguenza quanto viene in seguito esposto, ha la finalità di fornire 
alcuni criteri guida, dei ragionamenti che possano aiutare nella determinazione 
del valore, ma si trattano sempre di linee generali. 
Con riferimento all’ampiezza temporale del campione di prezzi da utilizzarsi 
come base per il calcolo della media, si ritiene che debbano essere inclusi prezzi 
relativamente recenti poiché la tutela degli azionisti esistenti, che non possono 
esercitare il diritto d’opzione, è realizzata attraverso una tendenziale coincidenza 
tra il prezzo di emissione con i prezzi di mercato del periodo nel quale 
l’operazione è posta in essere. Tale coincidenza sarebbe sostanzialmente alterata 
                                                 
62
 Potrebbe sembrare che nel determinare il valore di mercato ci sia una duplicazione di ponderazione, in 
realtà tale procedura permette di tener conto, all’interno della singola giornata, dei prezzi più significativi 




laddove si includessero nel calcolo del valore di mercato, prezzi relativi ad un 
periodo di tempo eccessivamente lontano dal momento dell’emissione. 
Da queste considerazioni discende che l’arco temporale di riferimento dovrebbe 
essere piuttosto limitato, sebbene variabile in funzione delle caratteristiche 
dell’emittente e del mercato dei titoli.  
Verosimilmente tale periodo può essere ricompreso tra un minimo di qualche 
giorno ( tre-cinque giorni possono garantire una media con una certa stabilità) e 
una massimo di due o tre mesi. Ampliando il periodo di riferimento oltre tale 
soglia infatti, si rischierebbe di giungere ad una determinazione di un prezzo non 
più significativo e in linea con i valori di mercato, il quale invece dovrebbe tener 
conto, almeno tendenzialmente di prezzi “attuali”. Tale rischio, (di prezzi non in 
linea), è maggiore laddove i prezzi abbiano avuto un forte andamento a rialzo o a 
ribasso, nel periodo antecedente l’operazione. Per esempio nell’ipotesi di 
quotazioni a rialzo, a parità di condizioni, se venisse assunto un arco temporale 
ampio per il calcolo della media, si potrebbe giungere ad un prezzo medio 
(prezzo di emissione) più basso, rispetto a quello, che potrebbe essere ottenuto 
facendo riferimento ad un periodo più breve e più vicino alla data 
dell’operazione. Di conseguenza ottenendo un prezzo più basso di quello di 
mercato, verrebbero avvantaggiati i nuovi azionisti e non tutelati quelli 
preesistenti, il cui diritto d’opzione è stato escluso. Viceversa nel caso opposto, 
ovvero in ipotesi di prezzi a ribasso, si potrebbe giungere, adottando un periodo 
temporale ampio, ad un prezzo di emissione troppo elevato che potrebbe 
ostacolare il buon esito del collocamento delle azioni di nuova emissione.  
Per fissare l’ampiezza del periodo potremmo seguire il seguente criterio secondo 
cui il periodo dovrebbe essere tanto maggiore quanto meno si ritengono 
“significativi” i prezzi più recenti. I fattori, che possono incidere sulla 
significatività dei prezzi sono rappresentati dal volume degli scambi più o meno 
limitato su cui si sono formati i prezzi, oppure dalla volatilità mostrata dal prezzo 
pur in presenza di un “normale” volume di negoziazioni. Con riferimento al 
secondo fattore, possiamo affermare che maggiore è la volatilità, minore è la 
significatività e quindi più ampio dovrebbe essere il periodo. Questo però trova 
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conferma nel caso in cui la serie storica dei prezzi mostri una rilevante varianza 
sia al rialzo che a ribasso, poiché nella situazione in cui, pur in presenza di 
un’elevata varianza, gli scarti che la determinano derivino da una costante 
discesa, (ascesa), dei prezzi, la varianza statica potrebbe essere interpretata come 
conferma di un trend consolidato, e allora ci troveremmo quindi nella circostanza 
sopra descritta di quotazioni a rialzo o a ribasso che porterebbe di conseguenza 
alla soluzione più corretta, di abbreviare il periodo di riferimento, avvicinandolo 
al momento nel quale l’operazione viene decisa o eseguita.  
Ulteriore elemento che può incidere sulla significatività dei prezzi e di 
conseguenza sull’ampiezza del periodo è rappresentato dal flottante63. A fronte di 
società ad ampio flottante si potrebbe adottare un periodo più ristretto, ritenendo 
che difficilmente possano essere attuate  manovre di manipolazione dei prezzi, al 
contrario, il periodo dovrebbe essere più ampio, in caso di società a limitato 
flottante, potendo i prezzi di mercato essere influenzati da tensioni speculative o 
manipolazioni. Non bisogna, comunque, nel fare le nostre considerazioni, 
limitarci solo alla % di flottante, ma tener conto anche della “dimensione” del 
flottante ovvero del valore di capitalizzazione di borsa delle azioni diffuse, 
nonché dell’effettiva natura degli investitori titolari delle azioni contenute nel 
flottante e del numero degli scambi (c.d. turn-over di borsa)64.    
Infine il periodo di riferimento può essere influenzato da particolari accadimenti 
societari quali per esempio il pagamento di dividendi (in ragione della differenza 
tra il prezzo dell’azione “ex” o “cum” diritto di dividendo), o le possibili 
modifiche degli assetti istituzionali. 
Una volta determinata l’ampiezza temporale è necessario valutare “il momento” 
al quale la media dei prezzi debba essere riferito. A tal riguardo sono possibili 
                                                 
63
 Flottante è la percentuale di azioni diffuse tra il pubblico in conformità con la definizione contenuta nel 
regolamento di Borsa italiana. 
64
 Un emittente con un flottante in % limitato (ad es il 25% delle azioni), tuttavia molto diffuso tra il 
pubblico degli investitori e corrispondente a rilevanti volumi di scambio, potrebbe registrare prezzi di 
mercato più significativi di un emittente con un flottante in percentuale più elevato (es pari al 35% del 
capitale sociale), in presenza però di limitati scambi e, eventualmente la dove le azioni che non rientrano 
nel flottante siano interamente nelle mani di soggetti legati da rapporti di gruppo (quindi in assenza di 
potenziali scalate)   
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due opzioni, che hanno ripercussioni anche sul lavoro che dovrà svolgere 
l’esperto nel redigere il parere richiesto dall’art. 2441 comma 4 secondo periodo. 
La prima è quella di far riferimento al solo periodo anteriore alla delibera di 
emissione (ovvero quella di procedere all’emissione con esclusione del diritto 
d’opzione), con la conseguenza che la delibera fisserà il prezzo di emissione; 
La seconda è di tenere conto anche dei prezzi del periodo successivo, ovvero 
intercorrenti tra la delibera e l’attuazione dell’aumento (emissione o 
collocamento) con la conseguenza che la delibera si limiterà ad indicare un 
criterio per la determinazione del prezzo di emissione, che sarà fissato 
successivamente alla delibera stessa.  
Come già affermato, a seconda dell’opzione scelta, l’attività dell’esperto sarà 
diversa, in quanto nel primo caso, sarà chiamato a valutare la ragionevolezza e 
non arbitrarietà del prezzo di emissione ovvero la sua corrispondenza al valore di 
mercato delle azioni, mentre nel secondo caso andrà ad attestare, in ottica 
prospettica e da un punto di vista metodologico, che i criteri di calcolo prescelti 
dagli amministratori consentano di determinare un prezzo di emissione il linea 
con i prezzi di mercato. 
Possiamo notare che optando per la seconda soluzione, in teoria dovrebbe essere 
ottenibile, quando l’operazione è posta in essere, un prezzo di emissione più 
vicino al valore di mercato. Contemporaneamente però potrebbe dar vita a spinte 
speculative, in particolare, in situazioni di limitato flottante. Situazione 
verificabile per esempio nel caso in cui, i soggetti ai quali sono riservate le azioni 
emesse senza diritto d’opzione ad un prezzo quindi che tenga conto del periodo 
intercorrente tra delibera di aumento e sottoscrizione, decidessero di intervenire 
sul mercato con operazioni di vendita così da incidere sul prezzo di 
sottoscrizione. Un modo, allora, per ovviare a questa possibilità, è quello di porre 
in essere una serie di accorgimenti tesi proprio a limitare gli effetti di spinte 
speculative65, oppure di decidere di indicare un prezzo di emissione minimo e 
massimo, di prevedere quindi una sorta di “cap” e “floor” alla variabilità del 
                                                 
65
 Per esempio il prezzo di emissione potrebbe essere calcolato a partire da una media ponderata dei 
prezzi dei dieci giorni anteriori all’inizio dell’operazione, escludendo tuttavia nel computo i due giorni nei 
quali si sono registrate le maggiori variazioni di prezzo al rialzo o a ribasso. 
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prezzo, con l’obbiettivo di contemperare la flessibilità nella determinazione dello 
stesso66. 
Viceversa, anche nel caso in cui si optasse per la prima soluzione, fissando un 
prezzo di emissione in modo rigido, questo potrebbe causare, laddove non sia 
prevista un offerta pubblica, tensioni sui corsi azionari in grado di incidere 
sull’esito del collocamento67. Gli effetti di una decisione così rigida quindi 
differiscono a seconda se le azioni di nuova emissione siano oggetto di un’offerta 




5.3.4.2 La grandezza “ε”: margine di scostamento tollerato 
 
Come già affermato, è ritenuto ammissibile un prezzo di emissione che presenti 
qualche scostamento dal valore di mercato determinato come media dei prezzi di 
mercato (sopra descritto) in quanto giustificato da: 
1. ragioni attinenti la struttura dell’operazione di collocamento: offerta pubblica 
rispetto a collocamento privato, ed in quest’ultimo caso anche alla luce del 
soggetto destinatario dell’emissione. 
E’ infatti possibile, nel caso in cui le azioni siano collocate tramite offerta 
pubblica o ad un numero ristretto di investitori istituzionali, uno sconto di 
emissione rispetto al prezzo di mercato corrente, dal momento che gli stessi 
dati storici italiani sembrano indicarlo come necessario per il buon esito 
dell’operazione. Tale sconto quindi, se contenuto entro limiti fisiologici (in 
assenza di situazioni e vicende societarie particolari, non oltre il 3-4 %) è 
                                                 
66
 Inoltre si deve ritenere ammissibile anche la scelta di mantenere la definizione del prezzo di emissione 
“aperta” sebbene entro certi limiti, fino al termine della fase di collocamento delle azioni, in particolare 
qualora esse siano destinate ad investitori istituzionali, soluzione peraltro concretamente utilizzata nella 
prassi di borsa nell’ambito di operazioni di collocamento (è la c.d. tecnica del bookbuilding) 
67
 Per esempio nel caso semplificato in cui destinatario delle azioni di nuova emissioni sia un soggetto 
determinato, e che il prezzo di emissione sia stato determinato alla delibera pari a 99, corrispondente ad 
una media dei prezzi anteriori al delibera. Supponiamo inoltre che il prezzo di mercato del primo giorno 
successivo alla delibera il prezzo di mercato sia pari a 103. Gli azionisti esistenti consapevoli che il 
soggetto potrà ottenere azioni ad un prezzo inferiori potrebbero essere indotti a vendere i propri titoli 
innescando un movimento al ribasso del prezzo che potrebbe giungere a, prima della sottoscrizione del 
soggetto, ad un livello pari a 99 se non inferiore. A tal punto il soggetto potrebbe perdere interesse nella 
sottoscrizione potendo acquistare le azioni a prezzi più bassi sul mercato. 
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applicabile e non dovrebbe violare la corrispondenza tra prezzo di emissione 
e valore di mercato.  
Diverso è il caso, in cui le nuove azioni siano destinate ad un soggetto 
specifico, in teoria anche già socio, in cui la necessità di sconti può venir 
meno. In queste circostanze, se si tiene conto, come è ovvio che avvenga, 
della posizione del sottoscrittore, che si potrebbe trovare a seguito della 
sottoscrizione delle azioni a detenere una partecipazione significativa, risulta 
lecito chiedersi, se oltre a non prevedere nessun sconto bisognerebbe invece 
considerare un possibile premio di maggioranza (per esempio di fronte ad un 
soggetto che grazie all’operazione in esame passi dal 49.5% delle azioni 
ordinarie al 50.5%); 
2. ragioni concernenti la situazione specifica dell’emittente che possano 
giustificare la previsione di sconti o premi sul prezzo di emissione; 
L’emittente potrebbe decidere di aumentare il capitale con esclusione del 
diritto d’opzione ricorrendo ad un offerta pubblica poiché si trova nella 
situazione di dover ripristinare il flottante. In tal caso, è possibile 
l’applicazione di uno sconto al fine di incentivare la sottoscrizione. Gli 
investitori potrebbero infatti, risultare non essere interessati all’offerta, dal 
momento che la permanenza della società in borsa non è sicura.  
Un'altra ragione particolare che può incidere sull’applicazione di uno sconto è 
rappresentata dalla situazione in cui le azioni della società siano soggette ad 
un provvedimento di sospensione adottato da Borsa Italiana, e la società 
decida di ricorrere a questa fattispecie di aumento di capitale per 
ricapitalizzarsi 68; 
3. ragioni attinenti ai corsi di mercato e alla loro prevedibile evoluzione69. 
Secondo infatti Marco Ventoruzzo70, bisogna tener conto anche della 
                                                 
68
 Dal momento che le società i cui strumenti finanziari sono sospesi restano, a tutti gli effetti, 
assoggettate alla disciplina delle società quotate e ai relativi obblighi di disclosure, e possono continuare a 
considerarsi “quotate”, si ritiene che la fattispecie prevista dall’art. 2441 comma 4 secondo periodo possa 
essere da loro utilizzabile. 
69
 Infatti la mera circostanza che il legislatore faccia riferimento ad un valore di mercato non esclude 
l’opportunità (se non la necessità) di tenere conto per giungere a tale valore di una serie di prezzi di 
mercato, prezzi che non possono che esprimere (anche) una tendenza. In “Esclusione del diritto d’opzione 
nelle società con azioni quotate nei limiti del dieci per cento del capitale e determinazione del prezzo di 
emissione”. Di Gaira Balp – Marco Ventoruzzo in Rivista delle Società 2004 pg 820 nota 40 
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prevedibile evoluzione dei prezzi di mercato in quanto il riferimento al valore 
di mercato non può, essere meramente inteso come passivo accoglimento di 
dati storici, privo di un interpretazione sul significato economico di tali dati, 
se non altro per l’ovvia considerazione che i prezzi di mercato esprimono, 
soprattutto, aspettative sul futuro dell’emittente e dei suoi corsi azionari71. 
Tale opinione non è comunque da tutti condivisa72, essendoci chi considera il 
valore di mercato un dato storico, escludendo, con alcuni temperamenti, la 
rilevanza dei trend evolutivi; 
4. Infine lo scostamento deriva dalla necessità di arrotondamento della media 
dei prezzi di mercato, effettuata per giungere alla determinazione di prezzi 
“puliti” da proporre agli investitori. 
Come già affermato, mi preme ribadire che le indicazioni fin qui fornite per la 
determinazione del prezzo di emissione, sono di carattere generico e dirette a 
fornire un punto di riferimento. E’ quindi sempre richiesta la realizzazione di 
valutazione ad hoc basata sulla concreta situazione. L’intervento dell’esperto 
consisterà, allora nell’andare a valutare se le scelte effettuate dagli 
amministratori, relative alla configurazione del prezzo, media, ampiezza del 








                                                                                                                                               
70
 Marco Ventoruzzo: Professore associato di Diritto commerciale. International visiting professor presso 
la Louisiana State University Law School, dove insegna Comparative Corporate Law. Docente di materie 
giuridiche del corso di perfezionamento per Giuristi d'Impresa organizzato dall'Istituto di Diritto 
Comparato "A. Sraffa". E' membro dei comitati di redazione delle seguenti riviste: Rivista delle Società; 
Analisi Giuridica dell'Economia; Rivista dei Dottori Commercialisti 
71
 A pg 834 e ss in “Esclusione del diritto d’opzione nelle società con azioni quotate nei limiti del dieci 
per cento del capitale e determinazione del prezzo di emissione.” Di Gaira Balp – Marco Ventoruzzo in 
Rivista delle Società 2004  
72
 Cfr. S.A. Cerrato, “Commento sub art 2441 c.c”. in “Il nuovo diritto societario”, commentario diretto 
da Cottino, Bonfante, Cagnasso e Montalenti Bologna 2004 pg 1531, 
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5.3.5 Aumento di capitale con esclusione/limitazione del diritto d’opzione ai 
sensi dell’art. 2441 comma 5: prezzo di emissione congruo 
 
 
Il prezzo di emissione è stabilito dagli amministratori, i quali ai sensi dell’art. 
2441 comma 6 C.c. devono redigere una relazione nella quale esporre i criteri 
adottati per la determinazione del prezzo di emissione. Il legislatore prescrive 
inoltre, che il prezzo di emissione delle azioni sia determinato “in base al valore 
del patrimonio netto, tenendo conto, per le società quotate in borsa, anche 
dell’andamento delle quotazioni nell’ultimo semestre”. La legge non riferendosi 
al patrimonio netto, ma bensì al valore del patrimonio netto, comporta che il 
valore della società emittente non è da intendersi quale patrimonio netto 
contabile, né quale valore meramente patrimoniale in senso stretto73. Non fa il 
legislatore, quindi riferimento, a quell’importo risultante da una situazione 
patrimoniale, ma codesto valore, va individuato in quello che, a partire da tale 
situazione, opportunamente rettificata, esprima i valori effettivi, inespressi o 
latenti, presuntivamente maggiori di quelli contabili.  
La legge non individua, secondo quali criteri deve avvenire la valutazione del 
patrimonio netto, inteso come valore corrente del capitale della società. 
All’amministratore così, come si è potuto notare nei casi precedenti, è stato 
attribuito un significativo margine di discrezionalità in ordine alla scelta della 
metodologia valutativa ritenuta più opportuna, anche tenuto conto delle 
peculiarità della società e del settore in cui opera. Discrezionalità che comunque 
è stata temperata attraverso la richiesta dell’intervento dell’esperto 
Per stimare il valore del capitale è comunque possibile ricorrere a diverse 





                                                 
73
 Art. “Attività diverse dalla revisione contabile in senso stretto attribuite al revisore dalla riforma del 
diritto societario e dal T.U.I.F.: fusione, aumento di capitale, acconti sui dividendi. (seconda parte) 2005a 
cura di Aldo Sacchi in Riv. “Il controllo delle società e negli enti” pg 499 
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Combinazioni di metodi e formule 
Consigliate(4)                Minimali(5) 
I) Valori Flusso (1) 
11. di capitale economico (We) 
12. potenziali controllabili (Wpc) 













II) Valori stock (K o K’) *    K o K’* 
III) Sintesi di valori flusso e di 
valori stock 
• modello misto patrimoniale-













IV) Valutazioni relative (multipli 
equity side e asset side) (3) 
• met. delle società comparabili  (P’) 
• met. Delle transazioni comparabili 
(P’’) 






* in alternati- 




















V) Verifica reddituale (V) *    V * 
Tav.11 
Legenda: *** grande importanza; ** importante in molti casi; * raramente importante 
Note: (1) Reddituali o finanziari; equity side o asset side 
 (2)
 Con K’ 
 (3) Se del caso, con il criterio “per parti” (SOP) 
 (4) Combinazioni giudicate idonee 
 (5) Combinazioni sufficienti o appena sufficienti 
 
Le combinazioni di metodo consigliati sono le seguenti: 
1. Il valore economico del capitale (We), affiancato da valutazioni relative con 
multipli di società comparabili (P’) e di transazioni comparabili (P’’); 
2. Il valore potenziale controllabile (Wpc), affiancato quanto meno da una 
verifica dei multipli impliciti (P’’’) 
 
Si possono comunque immaginare altre significative combinazioni tra 
valutazioni assolute e relative.  
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Con riferimento alla norma che afferma che si deve tener conto delle quotazioni 
di borsa dell’ultimo periodo, occorre giudicare caso per caso della significatività 
delle quotazioni. In quanto andamenti molto volatili, modesti quantitativi trattati 
(con forti escursioni di prezzo legati a momentanei squilibri di domanda e 
offerta), per esempio, sono circostanze che potrebbero indurre ad attribuire peso 
modesto ai valori borsistici, e viceversa. In ogni caso “tener conto” sottintende 
un giudizio chiaramente soggettivo,  e poiché la determinazione del prezzo deve 
sempre basarsi su procedimenti razionali, è di volta in volta opportuno valutare in 
base alle circostanze il peso da attribuire alla quotazioni di borsa.  
Quindi possiamo affermare che essendo riconosciuto una certa elasticità 
nell’utilizzo dei due parametri di riferimento della norma, in periodi di scarsa 
significatività dei corsi di borsa il prezzo potrebbe anche venir stabilito in base al 





Nel contesto italiano, l’intervento del legislatore, permette di porre rimedio, con 
riferimento ai pareri obbligatori ad alcune delle problematiche che si erano 
individuate nel contesto statunitense, ed in particolare a quelle relative 
all’indipendenza dell’esperto. Rispetto invece al problema della soggettività, 
come è stato evidenziato, la legge non va ad imporre nessun metodo di 
valutazione specifico, lasciando liberi gli esperti, di individuare o giudicare se le 
tecniche adottate siano congrue oppure no. La modalità di adozione di 
quest’ultime è influenzata dalla configurazione di valore che si vuole stimare, o 
meglio, che nelle diverse circostanze si deve determinare. Principalmente, come 
esposto, nelle operazioni in cui viene emesso un parere di congruità obbligatorio, 
dove il legislatore ha rilevato la necessità di tutelare soci e terzi, la 
configurazione di valore a cui si giunge è rappresentata dal capitale economico 
od eventualmente, purchè determinato secondo le linee guida esposte, dal 
capitale potenziale controllabile. Nelle operazioni, quali acquisizioni, vendite, 
dove la fairness opinion è richiesta dal management, al fine di dimostrare la 
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congruità del compenso pagato o ottenuto, e dove non ce questa forte esigenza di 
tutela, dovranno essere a mio avviso, incluse possibili sinergie;  Se, inoltre 
oggetto della transazione sono partecipazioni dovrebbero essere applicati premi, 
sconti. Una volta individuata la configurazione, l’esperto andrà o ad esaminare o 
lui stesso ad applicare i modelli di valutazione. In questa fase deve porre molta 
attenzione sulla stima dei parametri, che dovranno essere in linea con la 
configurazione di valore. Per esempio, la dove applichi il DCF e voglia ottenere 
il valore del capitale economico dovrà utilizzare flussi che siano dimostrati o 
dimostrabili nel breve. 
Ritengo che l’utilizzo delle fairness opinions, con lo sviluppo dei mercati 
finanziari, assumerà sempre più un peso maggiore, e non escludo che possano 
essere individuate altre circostanze nelle quali sia il loro ottenimento reso 
obbligatorio, al fine di tutelare gli azionisti e terzi. In quanto l’attività di 
valutazione non si traduce, come già affermato, nella semplice applicazione di 
una formula matematica ma esige un analisi, ed anche l’attuazione di una serie di 
scelte che non sempre risultano essere adeguate, giungendo alla stima di un 
valore non congruo. L’intervento dell’esperto permette di sapere se il 
corrispettivo pagato, il rapporto di cambio stabilito, il prezzo offerto o 
semplicemente il valore determinato è congruo, e di informare le parti coinvolte, 
affinchè possano compiere le relative considerazioni relative all’acquisto, al voto, 
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